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CHINA'S FINANCIAL SYSTEM AND MONETARY POLICIES: 
THE IMPACT ON U.S.EXCHANGE RATES,  CAPITAL MARKETS 

AND INTEREST RATES 

_________ 

TUESDAY,  AUGUST 22,  2006 

U.S. ­CHINA ECONOMIC AND SECURITY REVIEW COMMISSION 

Washington,  D.C. 

The  Commission  met  in  t he  Room  385,   Russell  Senat e  Office 
Building,   Washington,   D.C.   at   10:07  a.m. ,   Vice  Chairman  Caro lyn 
Bar tho lomew  and  Chairman  Larry Wort zel  and  Commissioner   Pat r ick A. 
Mulloy  (Hear ing Cochairs) ,  presiding. 

OPENING REMARKS OF COMMISSONER  PATRICK A.  MULLOY 
HEARING COCHAIR 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Good  morning.     My  name  is 
Pat r ick  Mulloy.     I 'm  a  commissioner   on  the  U.S. ­China  Economic  and 
Secur it y  Review  Commission,   and  I 'm  very  pleased  to   have  the 
oppor tunity  t o   cochair   t oday's  impor t ant   hear ing  with  Larry  Wort zel, 
who   is  t he  chairman o f  our  Commission,   and  I   appreciat e  his  cour t esy  in 
asking me  to  open  the hear ing. 

In  t his hear ing,  we will  seek  to  assess  t he condit ion o f  t he Chinese 
financial  syst em,   and  that 's   impor t ant   because  we're   t o ld  t hat   China 
can't   float   it s   currency  because  it   has  so   many  problems  in  it s   financial 
syst em.     We  want   t o   look  at   t he  st atus  o f  China 's   compliance  with  it s 
WTO  obligat ions  in  t he  financial  services  area,   and  we  want   t o   look  at 
t he  relat ionship  between  China 's   financial  syst em  and  it s   one­par ty 
po lit ical  syst em which  is   run by  the Communist  Par ty. 

In  t his  hear ing,   we  also   hope  to   explo re  t he  nature  o f  t he  capit al 
flows  in  and  out   o f  China,   China 's   exchange  rat e  po licies  and  how  such 
capit al  flows  and  exchange  rat es  impact   t he  U.S.   economy  and  the  lives 
o f our  cit izens. 

The  Chinese  po licy  o f  keeping  it s   currency  undervalued  has 
cont r ibut ed  to   our   nat ion's   vast   and  growing  t rade  deficit s   with  t hat
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count ry.     Last   year ,   our   t rade  deficit   with  China  exceeded  200  billion. 
This  year ,   it   will  likely  be  around  240  billion.     These  large  and  growing 
t rade  deficit s   have,   in  t urn,   helped  China  accumulat e  fo reign  currency 
reserves  t hat  will  t his year  exceed $1  t r illion. 

Now,   China  invest s  much  o f  it s   fo reign  currency  reserves  in  U.S. 
Treasury  bills   and  o ther  U.S.   government   debt   inst rument s.    Why?    This 
helps  China  manage  the  undervaluat ion  o f  it s   currency,   but   it   a lso 
permit s  our   count ry  t o   have  lower   int erest   rat es  t han  we  might   have 
o therwise. 

Now,   among  o ther   t hings,   t his  permit s  Americans  t o   t ake  out 
home  equity  loans  t o   cont inue  buying  Chinese  goods­­ like  GMAC 
financing.     I t   a lso   encourages  disto r t ions  in  t he  U.S.   economy  such  as 
an  over   investment   in  housing,   a   lack  o f  savings,   and  an  under 
investment   in manufactur ing  firms  affect ed by Chinese  impor t s. 

In  addit ion,   China  earns  new  do llars  as  Americans  pay  China 
do llar   int erest   on  the  increasing  amount   o f  our   government   debt .     In 
o ther   words,   t hey  buy  U.S.   government   Treasury  bills .     Of  course,   we 
have  to  pay  int erest .    So   that  money  is   flowing  from us  t o  China. 

Our   nat ion,   in  t he words  o f Tennessee Ernie Ford 's   immort al  1955 
song  ent it led  "Sixt een  Tons,"  is ,   quo te,   "ano ther   day  o lder   and  deeper 
in debt . " 

The  Commission  invit ed  t he  Treasury  Depar tment ,   which  has 
exper t ise  on  these  mat t ers,   t o   t est ify  t oday.     But   unfo r tunat ely,   t hat 
depar tment   declined  our   invit at ion.     Over   t he  five­year   life   o f  t his 
Commission,  many members  o f  Congress,   including  commit t ee  chairmen, 
and many  depar tment s  and  agencies  o f  t he  execut ive  branch,   such  as  t he 
U.S.   Trade  Representat ive  and  the  Depar tment s  o f  St at e,   Commerce, 
Energy,   Agr iculture  and  Defense,   have  t est ified  befo re  t his  Commission 
a  number   o f  t imes.     This  has  helped  the Commission  capture  t heir   views 
in our   repor t s  t o  Congress. 

The  Treasury  Depar tment   despit e   a   number   o f  invit at ions  has 
never   appeared.     I t   seems  that   depar tment   has  no t  wanted  to  explain and 
be  quest ioned  on  how  it   is   exercising  it s   enormous  responsibilit ies 
regarding  U.S. ­China  economic  and  t rade  relat ions.     We  have  reason  to 
believe  and  we  are  very  hopeful  t hat   t his  sit uat ion  will  change  under 
Secret ary Paulson's  leadership. 

We  are  very  fo r tunat e  t o   have  a  number   o f  t op  exper t s  here as our 
witnesses  t oday  and  we  appreciat e  very  much  them  t aking  t ime  to   be 
with  us.     I   t hank  them  fo r   t heir   presence  and  look  fo rward  to   t heir 
t est imony. 

Let   me  now  turn  t he  hear ing  over   t o   Chairman  Wort zel  who   will 
int roduce our   fir st  panel o f witnesses. 
[The st at ement   fo llows:]
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Prepared Statement  of Commissioner Patrick A.  Mulloy 
Hearing Cochair 

I am very pleased to have the opportunity to co­chair today’s important hearing with Larry Wortzel,  the 
Chairman  of  our  Commission.    In  this  hearing,  we  will  seek  to  assess  the  condition  of  the  Chinese 
financial system, the status of China’s compliance with its WTO obligations in financial services, and the 
relationship  between  China’s  financial  system  and  its  one  party  political  system,  which  is  run  by  the 
Communist party. 

The Commission will also explore in this hearing the nature of capital flows in and out of China, China’s 
exchange  rate policies, and how such capital  flows and exchange rate policies impact the U.S. economy 
and the lives of our citizens. 

The Chinese policy of keeping its currency undervalued has contributed to our nation’s vast and growing 
trade deficits with that country.   Last year our trade deficit with China exceeded $200 billion.  This year 
it will  likely  be  around  $240  billion. These  large  and growing  trade deficits have  in  turn helped China 
accumulate foreign currency reserves that will this year exceed $1 trillion. 

China invests much of its foreign currency reserves in U.S. treasury bills and other U.S. government debt 
instruments.  This helps China manage the undervaluation of its currency and also permits our country to 
have  lower  interest  rates.   Among other  things  this permits Americans  to take out home equity loans to 
continue  buying  Chinese  goods.    It  also  encourages  distortions  in  the  U.S.  economy  such  as  an  over 
investment  in  housing,  a  lack  of  savings,  and  under  investment  in  manufacturing  firms  affected  by 
Chinese  imports.    In  addition,  China  earns  new dollars  as Americans  pay China  dollar  interest  on  the 
increasing amounts of our government debt they hold. Our nation, in the words of Tennessee Ernie Ford’s 
1955 song entitled Sixteen Tons, is “another day older and deeper in debt.” 

The Commission invited the Treasury Department, which has expertise on these matters, to testify today, 
but  unfortunately  that  Department  declined  our  invitation.  Over  the  five­year  life  of  this  Commission 
many members of Congress including Committee Chairmen, and many Departments and Agencies of the 
Executive  Branch  such  as  the  U.S.  Trade  Representative,  and  the  Departments  of  State,  Commerce, 
Energy,  Agriculture,  and  Defense  have  testified  before  this  Commission  a  number  of  times.  This  has 
helped the Commission capture their views in our reports to Congress.  The Treasury Department, despite 
a number of invitations, has never appeared.  It seems that Department has not wanted to explain and be 
questioned on how it is exercising its enormous responsibilities regarding U.S.­China economic and trade 
relations.  We are hopeful that this situation will change under Secretary Paulson’s leadership. 

We are very fortunate to have a number of other top experts as witnesses.  I thank them for their presence 
and look forward to their testimony. 

Let me now turn the hearing back to Chairman Wortzel who will introduce our first panel of witnesses. 

OPENING STATEMENT OF CHAIRMAN LARRY WORTZEL, 
HEARING COCHAIR 

CHAIRMAN  WORTZEL:    Good  morning,   ladies  and  gent lemen. 
In  many  ways,   t he  Chinese  financial  syst em  is  st ill  a   black  box  that 
operat es  in  some  pret t y  myst er ious  ways.     Our   goals  in  ho lding  the 
hear ing  are  t o   underst and  how  that   syst em  operat es,  t o   assess  t he
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relat ionship  between  the  info rmal  financial  syst em  and  the  fo rmal 
banking  syst em,   t o   explo re  how  the  financial  syst em  is  run  by  the 
Communist   Par ty,   and  to   explain  how  these  t hings  affect   t he  Unit ed 
St at es. 

At   our   last   hear ing,   fo rmer   Assist ant   Secret ary  o f  St at e  Kar l 
Jackson  suggest ed  that   China 's   fo reign  reserves  might   equal  t he  amount 
o f  non­perfo rming  loans  held  by  China 's   banks.     According  to   t he  Asia 
Times  this week,   t hose  fo reign  reserves now  to t al $940 billion. 

Despit e   effo r t s  t o  make  the  loan  process  in  China 's   banks  more 
t ransparent ,   acco rding  to   Chinese  figures,   out st anding  payment s  are  up 
over   16  percent   in  t he  fir st   six  months  o f  t he  year .  With  American 
banks  seeking  par tnership with Chinese  banks,   t he  quest ion  is:  how  can 
American  investo rs  be  sure  t hat   t heir   deposit s   are  no t   being  used  to   bet 
in  a   giant   shell  game  in which  only  t he Chinese Communist   Par ty  knows 
under  which  shell  t he  pea,   o r   t he money,   is­ ­ in  o ther  words,  which  bank 
is   so lvent? 

According  to   yest erday's  Wall  St reet   Journal,   t he  Hunt sman 
Corporat ion  o f  Woodland,   Texas  will  ret rench  in  t he  Unit ed  St at es  and 
look  to   invest   in  China,  where  it   ant icipat es  a   billion  do llars  in  revenue. 
But   if  t he  Chinese  yuan  doesn't   t rade  on  the  open  market ,   how  does 
Hunt sman  get  it s   money  out   o f  China?    What   premium  is  t here  t o   let 
t hat   money  t rade?    How  does  it   move  around  o r   is   it   just   st aying  there 
and being  reinvest ed? 

Today,   we  have  a  number   o f  exper t s  who   will  address  t hese  and 
o ther   quest ions  t oday.     In  t he  fir st   panel,   you 're   go ing  to   hear   from Mr. 
Gordon  Chang,   Mr.   Michael  Pet it ,   and  Dr .   Kellee  Tsai.     They  will 
address  t he condit ion o f China 's   financial  syst em. 

Gordon  Chang  is  t he  autho r   o f  The  Coming  Co llapse  o f  China, 
published  by  Random  House  in  2001.     He  worked  in  China  and  Hong 
Kong  fo r   two   decades,   and  he 's   been  associat ed  with  t he  law  firms  o f 
Paul Weiss and Baker  & McKenzie. 

His  exper t ise  has  been  sought   by  majo r   universit ies  and  think 
t anks  in  t he  U.S. ,   by  t he  U.S.   government ,   and  he  o ft en  appears  in  t he 
media,  so  we're  very happy  to  have him here  t oday. 

Mr.  Michael  Pet it   is  Managing Directo r   fo r  Asia­Pacific  Corporat e 
and  Government   Rat ings  fo r   St andard  and  Poor 's ,   where  he 's   worked 
since  1987.     Befo re  t hat ,   he  was  a  credit   analyst   and  co rporat e  lending 
o fficer   at   a   commercial  bank.     He  has  an  MBA  from  NYU's  St ern 
Business Schoo l  and a Mast er 's  degree  in Economics  from  the Universit y 
o f Par is. 

Dr .   Kellee  Tsai  is   an  Assist ant   Pro fesso r   o f  Po lit ical  Science  at 
Johns  Hopkins  Universit y.     She  has  a   Ph.D.   in  Po lit ical  Science  from 
Columbia  Universit y,   and  she  is   t he  autho r   o f  Back­Alley  Banking:
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Pr ivat e Ent repreneurs  in China.     She 's   also   co ­authored  ano ther   book on 
Rural  Indust r ializat ion  and  Info rmal  Finance  in  China  and  has  edit ed 
o ther   books  and  ar t icles.     She 's  worked  at   Morgan  St anley  and  at   t he 
World Bank. 

One  o f  t he  reasons  we're   int erest ed  in  t his  info rmal  economy  is 
t en  percent   o f  China 's   populat ion  is   in  t he  float ing  populat ion  o f  China. 
Workers  just   move  from  place  t o   place  and  do   day  labor .     They  find 
work  in  one  place  and  move  to   ano ther .     That 's   t en  percent   o f  t he 
populat ion  that 's   probably  out side  t he  fo rmal  economy.     So   it 's   a   very 
impor t ant   subject . 

Fo r   t he  panelist s ,   each  o f  you will  get   seven minutes  fo r   your   o ral 
t est imony.     Your   wr it t en  t est imony  will  be  par t   o f  t he  full  reco rd. 
There  are a   set  o f  light s up here  t hat  will  direct  you  to  t alk ,   sum up,  and 
stop.    When  it  t urns  red,   please wrap  it   up,   and  then  each  commissioner 
in a   round o f quest ions will have  five minutes each. 

We'll  go   with  t he  o rder  in  which  I   int roduced  the  panelist s . 
Gordon,  you 're  up. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of  Chairman Larry M.  Wortzel 

Good morning ladies and gentlemen. 

In many ways,  the Chinese  financial  system  is  still  a  black  box  that  operates  in mysterious ways.   Our 
goals  in  holding  this  hearing  are  to  understand  how  that  system  operates,  to  assess  the  relationship 
between the informal financial system and the formal banking system, to explore how the financial system 
is run by the communist party, and to explain how those things affect the United States. 

At  our  last  hearing,  former  Assistant  Secretary  of  State  Karl  Jackson  suggested  that  China’s  foreign 
reserves might equal the amount of non­performing loans held by China’s banks. 

According to the Asia Times those foreign reserves now total $940 billion dollars. Despite efforts to make 
the  loan process  in China’s banks more  transparent, according to Chinese figures outstanding payments 
are  up  over  16  percent.   With American  banks  seeking  partnership with Chinese  banks,  how  can U.S. 
investors be sure that their deposits are not being used to be on a giant shell game in which the Chinese 
Communist Party knows which shell the p is under (or which bank is solvent)? 

According  to  yesterday’s  Wall  Street  Journal,  the  Huntsman  Corporation,  of  Woodland  Texas,  will 
retrench in the U.S. and look to invest in China, where it anticipates $1 billion dollars in revenue.  But if 
the Chinese yuan doesn’t trade on the open market, how does Huntsman get its money out of China? 

We have a number of experts who will address these and other questions today. 

In the first panel we will hear from Mr. Gordon Chang, Mr. Michael Petit, and Dr. Kellee Tsai.  They will 
address the condition of China’s financial system.  Mr. Gordon is the author of “The Coming Collapse of 
China,” published by Random House in 2001.  He worked in China and Hong Kong for two decades and 
has been associated with the law firms Paul Weiss and Baker & McKenzie.  His expertise had been sought
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by major  universities  and  think  tanks  in  the U.S., by  the U.S. government, and he often appears  in  the 
media. 

Mr. Michael Petit is managing director for Asia­Pacific Corporate and government ratings for Standard & 
Poor’s, where he has worked sine 1987. Before that he was a credit analyst and corporate lending officer 
at  a  commercial  bank.    He  has  an MBA  from NYU’s  Stern  Business  School  and  a Masters  degree  in 
Economics from the University of Paris. 

Dr. Kellee Tsai is an Assistant Professor of political science at Johns Hopkins University.  She has a Ph.D. 
in  political  science  from  Columbia  University.    She  is  the  author  of  “Back­Alley  Banking:  Private 
Entrepreneurs in China,” has co­authored another book on rural industrialization and informal finance in 
China, and has edited other books and articles.   She has also worked at Morgan Stanley and the World 
Bank. 

PANEL I:    THE CONDITION OF CHINA’S FINANCIAL SYSTEM 

STATEMENT OF GORDON  G.  CHANG, AUTHOR, BEDMINSTER, 
NEW JERSEY 

MR.   CHANG:    Chairman  Wort zel,   Chairman  Mulloy  and 
dist inguished members o f  t he Commission,   t hank you  fo r   t he oppor tunity 
t o  be here  t oday. 

I   believe  t hat   t he  Chinese  economy  is  heading  fo r   t urmoil.     Why? 
Because  t here 's   t oo   much  debt .     Chinese  leaders  have  stuffed  debt   into 
all  levels  o f  t he  government ,   into   cent ral  government   inst rumentalit ies, 
into   st at e   banks,   and  into   st at e   ent erpr ises.     We  know  that   Beijing  is 
concerned  about   t he  problem because  it   act ively  t r ies  t o  hide  t he amount 
o f  it s   indebtedness. 

Official  figures  claim  that   t he  cent ral  government   had  the 
equivalent   o f US$409 billion  in  debt   at   t he  end  o f  last   year .    And o f  t his 
amount ,   $281 billion was denominat ed  in  fo reign currency.    China 's   t o t al 
sovereign  indebtedness  was  18  percent   o f  gross  domest ic   product   at   t he 
end  o f  last   year ,   and  that 's   generally  well  below  the  alarm  level  o f  60 
percent . 

China 's   announced  government   debt   is   no t   only  modest   but   it 's 
also  well  st ructured  in  t hat  much o f  it   is   in  it s  own currency and  is   long­ 
t erm.     I f  t here  were  t o   be  a  financial  cr isis  in  China­­ let   me  rephrase 
t hat ­ ­when  there  is   a   financial  cr isis   in  China,   t he  value  o f  it s   renminbi 
debt  as expressed  in  fo reign currency will undoubtedly decline. 

So   it   doesn't   look  like  t here  is   much  o f  a   problem,   but   o f  course 
t his  is   no t   t he  end  o f  t he  sto ry.     There  are  subst ant ial  obligat ions  t hat 
China  does  no t   include  in  it s   published  figures  including  cent ral 
government   debt   t hat   is   incurred  fo r  municipal  and  local  pro ject s, 
Minist ry  o f  Finance  guarant ees  relat ed  t o   par t ial  bank  recapit alizat ions,
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debt   ext ended  by  mult ilat eral  inst it ut ions  and  by  o ther   government s, 
bo rrowings  by China 's   four   po licy  banks,  miscellaneous  obligat ions  such 
as  t hose  relat ed  t o   grain  subsidy  payment s,   and  debt   o f  ent erpr ises  t hat 
produce  revenue  flows  that   feed  into   t he  cent ral  government   budget . 
And  by  this,   I   mean  pr imar ily  ent erpr ises  t hat   are  managed  by  the 
People 's  Liberat ion Army. 

Unfo r tunat ely,   China  is   increasingly  relying  on  o ff­balance  sheet 
financing which means  t hat  China  is   becoming  even  less  t ransparent .  To 
help  improve  this  t ransparency,   let 's   just   list   some  o ther   hidden 
obligat ions  such  as  t he  unreco rded  debt   o f  local  government s,   non­ 
perfo rming  loans  in  t he  st at e   banks,   non­perfo rming  loans  on  the  books 
o f  t he  asset   management   companies  and  the  cent ral  bank  it self,   debt   o f 
st at e­owned  ent erpr ises,   and  o f  course  pension  and  social  welfare 
obligat ions. 

China 's   debt ­ to ­GDP  rat io   is   no t   18  percent   as  Beijing  claims;  it 's 
clo ser   t o   81  percent .     In  coming  up  with  t his  81  percent   rat io ,   I 
excluded  more  t han  half  o f  China 's   debt   because  I   felt   t hat   t his  debt 
really wasn't   relevant   t o  a  debt  cr isis   scenar io .    But   if you add all o f  t his 
debt   t ogether ,   you  come  up  with  a  rat io   t hat   approaches  160  percent , 
which  is   what   Morgan  St anley  has  done.     No   mat t er   how  you  calculat e 
t his  rat io ,  China  has  t oo  much debt   especially  fo r  an economy  that  could 
be one  rumor  away  from disint egrat ion. 

Now  many  analyst s  say  that   China 's   fo reign  exchange  reserves, 
which  as  Chairman  Wort zel  ment ioned  was  $941  billion,   and  now  the 
largest   in  t he  wor ld,   will  prevent   a   debt   cr isis ,   but   I   t hink  that 's  wrong. 
As  a  pract ical mat t er ,   fo reign currency  reserves can only be used  to  pay 
o ff  fo reign  currency  debt .     But   China  doesn't   have  a  fo reign  currency 
debt  problem.     I t  has a  domest ic  debt  problem. 

I t   is   t rue  t hat  China  could  use  it s   fo reign  currency  reserves  t o  buy 
renminbi  t o   pay  o ff  local  debt ,   but   t hat   would  send  the  value  o f  t he 
currency  soar ing,   and  that   o f  course would  choke  o ff  t he  cr it ical  expor t 
secto r   and  o f  course  Beijing  is   no t   go ing  to   do   anything  to   choke  o ff 
expor t s because  t hat  would eventually affect   t he economy as a  who le. 

The  reserves  would  be  useful  in  a   debt   cr isis   if  t he  government 
were  t o   do llar ize  t he  economy.     But   fo r   var ious  reasons,   t hat   will  no t 
happen  because  it   canno t   happen.     When  China  has  a   debt   cr isis ,   it 
probably  will  be  t r iggered  by  it s   inso lvent   banks  which  are  get t ing 
weaker   over   t ime,   no t   bet t er .     We  should  no te  t hat   t he  Unit ed  St at es 
suffered  a  severe  banking  cr isis ,   no t   t o   ment ion  one  o f  t he  worst 
downturns  in  it s   histo ry,   when  Washington  held  t he  wor ld 's   largest 
reserves o f go ld,   francs and st er ling. 

So   having  reserves  is   no t   a   vaccine  fo r   a   debt   cr isis .    The  problem 
fo r   China  is   t hat   t he  under lying  condit ions  necessary  fo r   a   debt   cr isis
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exist   t oday.     And  histo ry  shows  that   in  a   debt   cr isis   everything  goes 
wrong at   t he  same  t ime.    So   the  issue  is ,   is   t his cr isis  go ing  to  affect  us? 
American  and  global  market s  are  deep  and  flexible  and  can  handle  just 
about  everything. 

I   t hink  that   even  if  Beijing  were  t o   dump  all  o f  it s   t reasur ies  at 
t he  same  t ime,   it   probably  would  only  t ake  one  o r   two   quar t ers  fo r   t he 
market s  t o   return  t o   no rmal.     The  real  r isk  China  poses  is   no t   so   much 
the  sever it y o f a   financial cr isis ,  but   it 's   t he unexpect ed nature o f one. 

Now,  t here  may  be  very  lit t le   t hat   we  can  do   to   aver t   a   financial 
cr isis   in  China  because  t he  Chinese  government   despit e   receiving  a  lo t 
o f  good  advice  from  everyone  is   no t   really  do ing  enough  to   reduce  it s 
debt .     But   public   discussion  o f  China 's   precar ious  posit ion  would  at 
least   give market   par t icipant s  t he oppor tunity  t o   t ake a  future cr isis   into 
account   now,   t hereby  making  future  market   adjustment s  less  painful  in 
t he  future. 

In  sho r t ,   t he  more  we  discuss  t he  possibilit y  o f  financial  t urmoil 
in  China,   t he  bet t er   o ff we will  be.    Market   par t icipant s  don't   t a lk   about 
problems unt il  it 's   t oo   lat e ,   and when  it  happens,   t hey  t alk  about  no thing 
else.    We should do  a  lo t  bet t er  with  regard  t o  China. 

Thank you very much. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of Gordon G.  Chang,  Author 1 
Bedminster,  New Jersey 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you.    Mr .  Pet it . 

STATEMENT OF MICHAEL PETIT,  MANAGING DIRECTOR 
STANDARD & POOR’S ASIA­PACIFIC CORPORATE & 

GOVERNMENT RATINGS,  TOKYO, JAPAN 

MR.   PETIT:     Thank  you  very  much.     Mr .   Chairman,   members  o f  t he 
Commission,   good  morning.     My  name  is  Michael  Pet it .     I 'm  Managing 
Directo r   in  charge  o f  St andard  and  Poor 's   Corporat e  and  Government 
Rat ings  in  Asia­Pacific .     I   welcome  this  oppor tunity  t o   appear   befo re 
t his Commission and discuss China 's  banking secto r . 

China  has  made  meaningful  progress  in  st rengthening  it s   banking 
syst em  over   t he  past   few years.    To   st ar t ,   t he  government   has  purchased 
non­perfo rming  loans  t hrough  asset   management   companies  t o   reduce 
the  burden  o f  problem  loans.     The  government   has  also   demonst rat ed  it s 
clear   commitment   t o   refo rming  the  banking  secto r   by  means  o f 

1  Click here to read the prepared statement of Gordon G. Chang

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/gordon_chang_posthear.pdf
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improving  the  regulato ry  syst em  and  int roducing  bet t er   r isk management 
syst ems and cont ro ls. 

The  government   has  also   encouraged  the  par t icipat ion  o f  fo reign 
banks  and  the  ownership  and  the  management   o f  local  inst it ut ions  so   as 
t o  br ing  in new  t echno logies and share best  pract ices. 

No twithst anding  the  great   st r ides  achieved  to   dat e,   China 's 
banking  syst em  remains  weak  by  global  st andards.     I t   lags  almost   all 
o ther   developed  and majo r   developing market s  in  t erms  o f  asset   qualit y, 
r isk  management ,   int ernal  cont ro ls,   co rporat e  government   and  financial 
st rength. 

The most   visible weakness  o f  China 's   banking  syst em  is  t he  ext ent 
o f  it s   problem  loans  which  S&P  est imates  t o  represent   about   20  to   25 
percent   o f  t o t al  credit s ,   o r   an  amount   equivalent   t o   500  to   US$650 
billion. 

We  include  special  ment ion  loans  in  our   est imate  o f  problem 
asset s,   as  t hese  are  likely  t o   fall  into   t he  non­perfo rming  loan  cat egory 
if  t he  business  environment   were  t o   det er io rat e  markedly.     And  given 
the  except ionally  st rong  business  environment   t hat   China  is   now 
enjoying,   t his  large  amount   o f  special  ment ion  loans  is   st r iking  and  o f 
par t icular  concern. 

Poor   asset   qualit y  is  only  t he  most   readily  apparent   o f  t he 
financial  weaknesses  afflict ing  Chinese  banks.     Weak  pro fit abilit y  and 
capit alizat ion  are  o thers.     Low  pro fit abilit y  inhibit s   t he  bank 's  abilit y  t o 
adequately  provision  fo r   t he  inevit able  percentage  o f  loans  t hat   go   bad, 
and weak  capit al  levels  are  insufficient   t o   soak  up eventual wr it e­o ffs o f 
problem  loans. 

This weak  banking syst em  impact s China negat ively,  chiefly  in  two 
ways.     One,   it   p laces  a   huge  cont ingent   fiscal  liabilit y  on  the 
government ,   as  t he  banking  syst em  on  it s   own  is  no t   able  t o   cope  with 
t he  likely  emergence  o f  more  problem  loans,   and,   second,   it   fails   t o 
allocat e  capit al  efficient ly  and  thus  t o   cont r ibut e  t o   a   more  balanced 
development  o f China 's  economy. 

Altogether ,   t he  government   has  spent   an  est imated US$400  billion 
equivalent   t o   suppor t   it s   banking  syst em  since  1998,   and  with  it s 
st eadily  increasing  fiscal  revenue  and  except ionally  st rong  ext ernal 
posit ion,   t he  government   has  t he  flexibilit y  t o   under t ake  operat ions  o f  a 
similar  magnitude  if needed. 

So   while  t he  government 's   resources  and  suppor t ive  st ance  mean 
that   t he  int egr it y o f  t he banking syst em  is no t  under   t hreat ,   t he  t rue cost 
o f  China 's   weak  banking  syst em  is  in  it s   misallocat ion  o f  capit al  and 
poor  cont r ibut ion  to  economic growth. 

However   paradoxical  t his  may  sound  in  an  economy  that   has 
averaged  over   eight   percent   growth  in  t he  past   decade,   t he  realit y  is
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t hat   Chinese  banks  have  cont r ibut ed  lit t le   t o   t he  development   o f  t he 
non­st at e   secto r   o f  t he  Chinese  economy,   which  has  been  the  main 
engine o f  GDP growth and employment . 

To   t ackle  it s   banking  problems,   China 's   government   is   using  a 
combinat ion  o f  bo th  direct   and  indirect   t oo ls,   ranging  from  the  out r ight 
purchase  o f  problem  loans  t o   t he  st rengthening  o f  regulato ry  oversight 
and cont ro l. 

I t   is   also   in  a   measured  way  encouraging  fo reign  banks  t o   invest 
in  local  inst it ut ions  as  a   means  t o   impor t   int ernat ional  exper t ise  and  to 
inst ill  indust ry best  pract ices. 

China  in conclusion clear ly has  t he will  t o   refo rm.    The progress  it 
has  made  in  placing  China 's   banks  on  a  commercial  foo t ing  is   mater ial 
and  ir reversible.     The  capit al  o f  t he  large  banks  is   being  opened.    NPLs 
have  been  cut .     Recapit alizat ions  have  been  car r ied  out .     Many  st at e­ 
owned  ent erpr ises  have  been  refo rmed  o r   closed  and  the  ext ent   o f 
government ­direct ed  lending has been  reduced. 

From  an  out sider 's   perspect ive,   t he  pace  o f  t hese  refo rms  may 
seem  sluggish  and  their   out come  uneven.     But   given  bo th  t he  dominance 
o f  t he  banking  syst em  within  t he  overall  financial  syst em  and  the 
weakness  o f  t he  banking  syst em,   t he  r isks  t hat   China  faces  in  set t ing 
down a  liberalizing path are  in making a misst ep. 

I t s   refo rm  program  needs  t o   be  carefully  coordinat ed  and 
sequenced  to  avo id any unwanted disrupt ion  to   it s  economic syst em. 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared  Statement  of Michael Pet i t ,  Managing Director 
Standard & Poor’s Asia­Pacific  Corporate & Government  Rat ings, 

Tokyo,  Japan 2 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you very much.    Dr .  Tsai. 

STATEMENT OF DR.  KELLEE S.  TSAI 
ASSOCIATE PROFESSOR OF  POLITICAL SCIENCE 

JOHNS HOPKINS UNIVERSITY,  BALTIMORE,  MARYLAND 

DR.   TSAI:     Yes.     I 'm  an  Associat e  Pro fesso r   o f  Po lit ical  Science  at 
Johns Hopkins Universit y.  Recent ly  t enured. 

CHAIRMAN  WORTZEL:    Congratulat ions.     That 's   a   big 
milestone. 

DR.  TSAI:     I t   is .     I  want   t o   t hank  the  commissioners  fo r   including 

2 Click here to read the prepared statement of Michael Petit

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/mike_petit.pdf
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me  on  this  panel.     My  comment s  t oday  are  go ing  to   focus  on  the 
relat ionship  between  info rmal  finance  and  pr ivat e  secto r   development 
because  my  first   book,   Back­Alley  Banking:   Pr ivat e  Ent repreneurs  in 
China,   was  mot ivat ed  by  the  quest ion  o f  how  China 's   pr ivat e  secto r   has 
gone  from  being  vir t ually  non­exist ent   in  t he  lat e   1970s  t o   generat ing 
near ly half o f  it s  GDP  today. 

As  o f  mid­2006,   less  t han  one  percent   o f  all  loans  ext ended  by 
st at e   banks  were  go ing  to   pr ivat e  ent repreneurs,   acco rding  to   o fficial 
st at ist ics.     Less  t han  one  percent .     So   the  puzzle  t hat  mo t ivat ed my  first 
research  pro ject   was  where  are  ent repreneurs  get t ing  the  money  to   run 
their  businesses? 

The  shor t   answer   t o   t his  quest ion  is   t hat   t he  pr ivat e  secto r   has 
relied  on  a  var iety  o f  info rmal  financing mechanisms  ranging  from  basic 
int erpersonal  credit   and  loans  and  t rade  credit   t o   more  sophist icat ed 
self­enfo rcing  ro t at ing  credit   and  savings  associat ions  t hat   have  wr it t en 
cont ract s  t hat   specify  mult i­ t iered  int erest   rat es  and  deposit   schedules. 
And  then  there  are  pr ivat e  money  houses  and  underground  banks,  which 
are  disguised  as  different   t ypes  o f  o rganizat ions  such  as  magazine 
reading clubs and o ld  fo lks associat ions. 

Technically  speaking,  t he  dividing  line  between  legal  and  illegal 
fo rms  o f  info rmal  finance  is   t hat   t hose  invo lving  int erest   rat es  above  the 
st at e­mandated  int erest   rat e   ceilings  are  no t   sanct ioned.     So ,   fo r 
example,   int erest ­ free  lending  among  merchant s  is   generally  acceptable, 
but   by  definit ion  loan sharks generally charge  int erest   rat es  t hat  are well 
above  the  int erest   rat e   ceilings,   and  with  t he  except ion  o f  Minsheng 
Bank  and  two   micro ­finance  exper iment s,   pr ivat e  commercial  banks  and 
pr ivat e money houses are  illegal. 

But ,  in  realit y,   most   fo rms  o f  info rmal  finance  that   pr ivat e 
ent repreneurs  use  fall  into   t he  realm  o f  quasi­ legalit y,   meaning  that 
t here  are  many  financial  inst it ut ions  t hat   are  no t   sanct ioned  by  the 
People 's   Bank o f China  but   are  legally  regist ered  by  ano ther  government 
agency within China. 

A  good  example  o f  t his  is   t he  rural  cooperat ive  foundat ions, 
which  were  est ablished  by  the  Minist ry  o f  Agr iculture  t o   provide 
grassroo t s  credit   t o   farmers  in  t he  lat e   1970s,   and  from  their   incept ion, 
t he People 's  Bank o f China  always opposed  them,  never   recognized  them 
as  legit imate  financial  inst it ut ions,   and  yet   t hey  thr ived  and  grew  and 
really  became  a  very  impor t ant   source  o f credit   fo r   farmers.    Eventually, 
t he  People 's   Bank  o f  China  succeeded  in  shut t ing  them down o r  merging 
with  t hem  the  rural credit   cooperat ives  in 1999. 

Ano ther   example  o f  quasi­ legal  financial  inst it ut ions  t hat  are  st ill 
operat ing  are  t he  mutual  assist ance  societ ies  and  cooperat ive  savings 
foundat ions,   and  they're   regist ered  with  t he  Civil  Affairs  Bureau  as
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nonpro fit   o rganizat ions  t hat   are  meant   t o   help  t he  poor ,   but   in  realit y, 
t hey  ext end  loans  t o   pr ivat e  ent erpr ises  and  o ffer   high  int erest   rat es  on 
savings  deposit s .     Some  also   help  t he  poor ,   but   a   lo t   o f  t hem  are  fo r 
pro fit   as well. 

There  are  also   o ther   decept ive  ways  o f  raising  capit al  such  as 
regist er ing  as  a   co llect ive  ent erpr ise  when  you 're   really  a   pr ivat e 
ent erpr ise.     This  is   called  wear ing  a  "red  hat "  because  red  symbolizes 
communism. 

In  my  survey  o f  pr ivat e  ent repreneurs,   over   70  percent  o f  t he 
respondent s  admit t ed  t o   using  some  fo rm  o f  info rmal  finance,   and  in my 
book,   I   est imated  that   up  to   t hree­quar t ers  o f  all  pr ivat e  financial 
t ransact ions  in  China  are  occurr ing  out side  o f  t he  fo rmal  financial 
syst em. 

The  People 's   Bank  o f  China  did  a  more  recent   nat ional  survey  on 
info rmal  finance  and  est imated  that   t he  annual  scale  o f  info rmal  lending 
is  about  US$118 billion o r  almost   seven percent  o f China 's  GDP. 

One  po int   I 'd   like  t o   emphasize  is   t hat   t here 's   considerable 
diversit y  and  local  var iat ion  in  t he  scale  and  the  vo lume  o f  info rmal 
financing mechanisms  throughout   t he count ry. 

First ,   rural  areas  face  much  more  credit   const raint s  since  st at e 
banks  have  conso lidat ed  their   branches  in  rural  areas  and  rural 
cooperat ive  foundat ions  were  shut   down  in  1999.     One  Chinese 
economist   est imates  t hat   300  billion  renminbi  in  saving  deposit s  is 
flowing out  o f  rural areas,  and  into  urban areas  annually. 

Second,   localit ies  t hat   have more  developed  non­st at e   secto rs also 
have more  vibrant   curb market s  because  t here  is   simply  a  highly  demand 
fo r  credit   in  t hose areas. 

And  third,   local  government s  have  very  different   at t it udes  t oward 
pr ivat e  secto r   development   and  info rmal  finance.     In  localit ies  where 
t here  are  very  large  st at e   secto rs  and  co llect ive  secto rs,   t he  local cadres 
are  less  t o lerant   o f  info rmal  finance.     They  t end  to   be  somewhat   less 
suppor t ive o f pr ivat e  secto r  development  as well. 

But   in  localit ies  where  t he  economy  is  dominat ed  by  pr ivat e 
businesses,   local  government s  are  o ft en  pro t ect ive  o f  t he  pr ivat e 
ent repreneurs '  creat ive  and  somet imes  illegal  financial  act ivit ies.  When 
they  are  no t   act ively  pro t ect ive,   t hen  at   least   t hey  look  the  o ther   way 
most  o f  t he  t ime. 

The  People 's   Bank  o f  China  and  the  China  Banking  Regulato ry 
Commission  is   well  aware  o f  t he  fact   t hat   t he  pr ivat e  secto r   relies 
heavily  on  info rmal  finance.     The  People 's   Bank  has  done  research  on 
this  issue.     They've  launched  repeat ed  campaigns  t o   shut   down 
underground  banks  and  o ther   t ypes  o f  info rmal  finance,   but   it 's   proven 
to  be a  lo sing bat t le .    They generally  find ano ther  way  to   reappear .
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Meanwhile,   Beijing  has  also   implemented  var ious  refo rms  and 
exper imental  measures  t o   increase  t he  pr ivat e  secto r 's   access  t o   fo rmal 
sources  o f  credit .  While  t hese effo r t s are  st eps  in  t he  r ight  direct ion  fo r 
commercializing  China 's   banking  syst em  and  allocat ing  credit   in  a   much 
more  market ­o r ient ed  manner ,   I 'd   like  t o   wrap  up  by  po int ing  out   t hat 
such  measures  will  never   complet ely  eliminat e  info rmal  finance  because 
t here  are  st rong  economic,   fiscal  and  personal  incent ives  at   t he  local 
level  fo r   cadres  t o   pro t ect   t hese  curb  market   operato rs,   and  even  if  t he 
supply  o f  bank  credit   and micro ­credit   increases  in  localit ies  t hat  need  it 
t he  most ,   it   may  no t   reach  the  int ended market   because  local  social  and 
economic elit es may disto r t   t he  int ended allocat ion o f credit . 

In  sho r t ,   info rmal  finance  is   rampant   in  China  and  it 's   likely  t o   be 
around  fo r   a   long  t ime  even  if  t he  fo rmal  financial  secto r   becomes  a  lo t 
more efficient . 

Thank you. 
[The st at ement  fo llows:] 

Prepared Statement  of Dr.  Kellee S.  Tsai 
Associate Professor of Poli t ical Science 

Johns Hopkins University,  Balt imore,  Maryland 3 

Panel  I:    Discussion,  Quest ions and Answers 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you very much.     I  know a number 
o f  t he  commissioners  have  quest ions  fo r   you.     Commissioner 
Blumenthal,   I  guess we'll  st ar t  with you. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Yes.     Thank  you  all  very 
much  fo r   your   t est imony.    This  is  pr imar ily  t o  Mr.  Chang,  but   I 'd   like all 
o f  you  to   t ake  a  st ab  at   it ,   and  it 's   t his  quest ion  o f  implicat ions  fo r   t he 
Unit ed  St at es  o f  some  so r t   o f  co llapse  o r   banking  cr isis .     As 
Commissioner   Wort zel  po int ed  out ,   we  heard  t est imony  from  Pro fesso r 
Kar l  Jackson  about   t he  shock  and  surpr ise  o f  t he  Asian  financial  cr isis 
t hat   actually  brought   down  the  Suhar to   government   and  the  Unit ed 
St at es  and  o ther   ent it ies  had  to   respond  in  some  measure,   and  I 'm 
wonder ing.    My quest ion  is   twofo ld. 

One  is   if  you  could  spin  out   fo r   us  what   would  a  co llapse  o r 
banking  cr isis   look  like,   t he  var ious  secto rs  in  China  t hat   would  be  hit 
most   hard,   and  also   what   you  think  the  American  and  o ther   financial 
inst it ut ions  would  be  asked  to   do   at   t hat   po int ,   as  well  as  you 've  said, 
Mr .   Chang,   t hat   it   really  wouldn't   be  o f  t hat   much  consequence  to   us 
because  aft er   a   couple  quar t ers market s would  return.     But   if  you  could 

3  Click here for the prepared statement of Dr. Kellee Tsai

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/kellee_tsai_posthear.pdf
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just   spin  out   which  market   par t icipant s,   Unit ed  St at es '  market 
par t icipant s,  would be most  affect ed? 

But   I 'd   like  t o   get   t he  quest ion,   I 'd   like  t o   spin  out   a   scenar io 
whereby  the  Chinese  banking  secto r   co llapsed  and  is   causing  massive 
po lit ical  upheaval  and  we're   actually  asked  to   respond  in  some measure. 
I f  all o f you could  t ake a  st ab at   t hat  with Mr.  Chang  fir st . 

MR.  CHANG:    I   t hink  the problem  is  t hat   if  t here were  t o  be  some 
problem  with  t he  banks,   and  there  could  easily  be  because  bank  runs 
have  occurred  in  China  fo r   t he  silliest   o f  reasons,   what   you  probably 
would  have  is  an  economy  where  t he  banks  would  st ar t   t o   hoard 
liquidity.     In  o ther   words,   t hey  wouldn't   be  lending  fo r   eit her   massive 
pro ject s  o r   fo r   small consumer   loans,  and  I 'd   see  t he economy  t ending  to 
cont ract ,   and  probably  it   could  cont ract   quit e  quickly given  the  fact   t hat 
a  number  o f  facto rs  t hat  we've all  t a lked about  would occur . 

In  t erms  o f  what   would  happen  inside  China,   I   t hink  the  expor t 
secto r   might   actually  no t   be  affect ed  as  much  because  if  we  look  back, 
fo r   inst ance,   at   t he  t urmoil  in  China  dur ing  the  Beijing  spr ing  o f  1989, 
t he  expor t   secto r   just   cont inued  to   hum  along  as  if  it   were  in  a   separat e 
count ry,   but   t he  problem  I   t hink would  be  felt   in  t he  st at e   secto r  which, 
alt hough  it   represent s  a   declining  po r t ion  o f GDP,   does  represent   a   bulk 
o f  t he  Chinese  economy  in  t erms  o f  employment   and  o ther   t hings.     So   I 
t hink  that   t he effect  would st ill be  subst ant ial. 

In  t erms  o f  what   we  would  be  expect ed  to   do ,   I   don't   t hink  that 
t here  is   really  t hat   much  we  could  do   because  as  we  saw  in  1997,   as 
you 've  refer red  to ,   and  in  o ther   financial  cr ises  in  t he  past ,   t hese  t hings 
happen  very  quickly,   and  I 'm no t   sure  t hat   t he cent ral government  would 
have  the  wherewithal  t o   t hink  about   exact ly  what   would  happen  and 
what   t hey would ask  fo reigners  t o  do . 

I   t hink  it   would  be  very  difficult   po lit ically  fo r   t hem  to   ask 
Americans  fo r   any  so r t   o f help,  and  I  don't   t hink  that  we would  really be 
at  a   po int   where  we'd  be  t hinking  about   t hat   because  we  don't   really 
t hink  about   financial  cr ises  in  China.  We  see  t his  large  count ry  t hat   is 
eat ing  up  us  in  t erms  o f  all  t he  t hings  t hat   Chairman  Mulloy  t alked 
about . 

So   I   t hink  that   essent ially  t he Chinese  are  go ing  to  be pret t y much 
on  their   own when  these  t hings  happen,   and we're   go ing  to   really  just  be 
on  the  sidelines.     To   answer   one  specific   po int ,   I   t hink  that   if  t he 
Chinese  government   were  t o   st ar t   t o   dump  t reasur ies,   people  worry 
about  what  would happen  to  our  count ry. 

In  a   sense,   if  t hey  dump  t reasur ies,   t hey're   probably  go ing  to   buy 
euros  and  yen,   which would  send  those  currencies  soar ing,  which means 
t he  Japanese  and  the  Europeans  would  probably  have  to   buy  t reasur ies 
t o   keep  their   currencies  in  line.     So   I   t end  to   see  t hat   t he  financial
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impact   on  the  Unit ed  St at es  really  would  be  quit e   limit ed.  Therefo re  I 
t end  to   t hink  that   in all o f  t his,   t hings would go  quit e  quickly. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Just   t o   fo llow  up  on  that ,   in 
t erms  o f  social  upheaval  in  China,   you  say  the  st at e   secto r   would  be 
affect ed.     Are we  t alking  big  layoffs?   Are we  t alking  a  government   t hat 
all  o f  a   sudden  has  t o   deal with  even more  st resses  t o   it s   syst em?   What 
so r t  o f  scenar ios do  you see  t here? 

MR.   CHANG:    I   see  people  in  a   cont ract ion  where  credit   isn't 
being  ext ended,   a   lo t   o f  t hese  st at e   ent erpr ises  have  been  kept   go ing 
through  what   are  generally  t ermed  "evergreen"  loans.     They're   just 
cont inually  ro lled  over .     I 'm  no t   sure  t hat   in  a   liquidity  cr isis ,   t he 
Chinese  banks  would  be  able  t o   do   that .     So   you  would  have,   as  you 
po int   out ,   t he  layoffs  and  the  o ther   manifest at ions  o f  an  economic 
cont ract ion,   but   I   t hink  this  would  happen.     In  a   sense,   you  would  see 
all  t he  classic   signs  o f  det er io rat ion  in  an  economy,   and  it  could  go 
slowly,  but   I   t end  to   t hink  it  might  go  a  lit t le  bit  quicker . 

But   we  would  see,   fo r   inst ance,   people  just   no t   paying  back  their 
car   loans.     They're   no t   paying  back  car   loans  now,   and  in  a   cont ract ion 
there  is   cer t ainly  go ing  to   be  less  incent ive  fo r   t hem  to   honor   t heir 
obligat ions  t o   t he banks. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Does anyone else? 
HEARING  COCHAIR MULLOY:    I f Mr .   Pet it   o r  Dr .   Tsai,   if  t hey 

have a quick comment   t hey want   t o  make  to  your  quest ion,  why don't  we 
let   t hem do   that . 

MR.   PETIT:  I   would  just   like  t o   say  that   a   co llapse  o f  t he 
banking  syst em  is  no t   really  in  t he  cards.     The  banking  syst em  is 
ext remely  weak,   but   it   has  been  improving.     To   go   along  with  t he 
scenar io ,   t hough,   o f  some  difficult ies  in  t he  banking  syst em,   I   t hink  it 
would  come  from  an  accelerat ion  o f  NPLs  which  would  cause  some 
excess  capacity  in  some  secto rs  and  deflat ionary  pressures.     As  Mr. 
Chang  po int ed  out ,   t hat   would  cause  new  loans  t o   reduce  and  a 
cont ract ion o f GDP. 

I   don't   t hink  that   would  be  good  fo r   t he  U.S.   economy  o r   fo r   t he 
global  economy.     China  over   t he  past   t en  years  has  accounted  fo r 
something  like  one­ third  o f  global  GDP  growth  ( t hat 's   wor ldwide) ,   so   a 
cont ract ion  o f  China 's   economy  would  no t   be  beneficial  t o   anyone. 
There  could  be  some  posit ive  impact   in  t erms  o f  reduced  commodity 
pr ices,  but   t hat  would be very secondary. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Docto r . 
DR.   TSAI:     Yes.     I 'd   like  t o   echo   Mr.   Pet it 's   assessment   t hat   a 

complet e  co llapse  o f  t he  banking  syst em  is  very  unlikely,   but   compared 
to   t he  st at e   o f  China 's   financial  syst em  in  1997­1998  when  the  Asian 
financial  cr isis  was  go ing  on,   it   is   in much bet t er   shape  now.    The Asian
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financial  cr isis   really  fr ight ened  Beijing,   and  it 's   t aken  numerous  effo r t s 
t o   st rengthen  the  banking  syst em,   and  it 's   been  gradual,   but   it   has  been 
happening.  So   it 's   in much bet t er   shape. 

Having  said  t hat ,   t here  have  been  localized  financial  cr ises,   and 
they're   usually  t r iggered  by  the  t hreat   o f  banking  regulato rs  coming 
down  to   close  down  these  info rmal  financial  int ermediar ies which makes 
people  go   fo r   runs on banks because  t hey  think everything  is  go ing  to  be 
closed  down.     So   a  lo t   o f  it   is   actually  generat ed  int ernally  by  China 's 
own banking  regulato rs and  they now realize  t hat  as well. 

As  far   as  problems,   t here  are  problems  in  t he  banking  syst em,   and 
if  one  o f  t he Big  Four   failed  fo r  whatever   reasons,   yes,   t hat  would  have 
repercussions,   and,   yes,   it   would  pr imar ily  affect   t he  st at e   secto r ,   as 
Mr.  Chang po int ed out . 

But   one  thing  I   wanted  to   highlight   is   t hat   t he  st at e   secto r   is 
much,   much  smaller   t han  it   was  even  in  1997.    According  to   t he OECD, 
the  pr ivat e  secto r   now  generat es  near ly  two­ thirds  o f  t he  GDP,   and  as 
far   as  t he  people  who   would  really  be  hur t   in  t erms  o f  t he  inabilit y  o f 
st at e   banks  t o   cont inue  ext ending  loans  t o   t he  SOEs,   only  14  percent   o f 
China 's   workfo rce  is   now  covered  by  st at e­ funded  pensions­ ­14­­1­4. 
That 's   t iny.  I t 's  no t   t he Mao  era anymore. 

And  also   t here  are  st ill  85  million  workers  employed  under   t he 
st at e   syst em,   but   t hat 's   only  one­ third  o f  t he  urban workfo rce.     So   I   just 
want   t o   emphasize  t hat  t he  scale  o f  t he  st at e   secto r   is  much  smaller 
now. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:  Thank  you  all  fo r   your 
comment s on  that .    Commissioner  D'Amato . 

COMMISSIONER  D'AMATO:    Thank  you  very  much,   Mr. 
Chairman,   and  thank  the  panel  fo r   coming  and  present ing  very 
int erest ing  t est imony  on  a  subject   t hat   t his Commission has been  looking 
at   fo r   many  years.     As  I   recall,   one  o f  our   fir st  witnesses  at  our   fir st 
hear ing  was  Dr .   Chang  to   t alk   about   t he  quest ion  o f  t he  co llapse  o f  t he 
Chinese banking syst em. 

Put t ing  aside  t he  quest ion  o f  co llapse,   t his  is   a   quest ion  fo r   Dr . 
Chang  and  Mr.   Pet it ,   but   Dr .   Tsai,   if  you 're   int erest ed,   you  may 
comment ,   t oo . 

My quest ion  is   t he  requirement s o f  t he WTO Accession Agreement 
as  o f  t his  December   will  require  t hat   China  open  up  it s   financial  syst em 
to   more  out side  scrut iny  and  investment ,   a   degree  o f  market 
liberalizat ion,   whose  scope  and  speed  has  only  been  seen  in  t he  case  o f 
Russia  and  Cent ral  European  count r ies.     The  result   in  Russia  was  t he 
development   o f  a   gangland  kind  o f  syst em.     Cent ral  Europe  did  a  lit t le 
bit  bet t er . 

But   t o   what   ext ent   is   China  go ing  to   be  under   st rain  and  the
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syst em  will  be  under   st rain  in  t erms  o f  t he  r isks  t hat   it 's   go ing  to   be 
t aking  to   comply  with  it s  WTO Accession Agreement   t his December­ ­o r 
will  it   no t   be  able  t o   comply  with  it ?    Will  it   be  increasingly  out   o f 
compliance  and  what   r isks  would  it   ent ail  if  it   were  in  fact  t o  fully 
comply with  t hose  requirement s  in  it s  WTO Accession Agreement? 

MR.   CHANG:    I   t hink  that   Beijing  has  given  us  a   hint   t hat   it 's 
go ing  to   cer t ainly  drag  it s   feet   in  t erms  o f  permit t ing  fo reign  banks  t o 
have  nat ional  t reatment ,  which  is   essent ially  what   WTO  requires.     Fo r 
inst ance,   in  t he  last   week  and  a  half,   Beijing  has  been  t alking  about 
requir ing  fo reign  banks  t o   inco rporat e  locally  and also   t o  have very high 
capit alizat ion  requirement s  fo r   t hose  local banks owned by  fo reigners. 

I   t hink  that ,   o f  course,   t hey  can  t ake  a  long  t ime  to   drag  this  out , 
but   essent ially  at   some  po int ,  t hey  will  have  to   come  into   compliance. 
The  problem  really  fo r   t he  Chinese  banks  is   a   very  simple  one.     I 
acknowledge  that   t hey  have  bet t er   computers  now  and  they  have  some 
bet t er   procedures,   but   we  are  now  t alking  about   non­perfo rming  loans 
t oday  in  t he  hundreds  o f  billions  o f  do llars,   perhaps  $911  billion 
acco rding  to   t he  Ernst   &  Young  withdrawn  repor t ,   perhaps  a  t r illion, 
which  is  what   I   t hink  is  more  likely,  maybe even  just  $650 billion,  which 
is   t he St andard and Poor 's  number . 

Nonetheless,   we're   t alking  about   a   very  subst ant ial  amount   o f 
money  and  just   economic  realit y  says  t hat   t hese  government   banks  are 
go ing  to  have a hard  t ime  in  t erms o f compet ing. 

Fo reign  banks  don't   have  to   compete  with  local  banks  across  t he 
board  in  o rder   t o   pose  a  t hreat   t o   t he  Chinese  banking  syst em.     You 
have  to   remember   t hat   Chinese  banks  are  inso lvent ,   and  the  only  reason 
why  they  cont inue  is   because  t hey're   liquid,   and  all  t he  fo reign  banks 
have  to   do   is   siphon  o ff  t he  best   customers  and  liquidity  t o   have  a  real 
problem. 

Of  course,   we  have  no t   had  a  Chinese  banking  co llapse  since  I 've 
been  here  last   t ime,   but   nonetheless,   we  are  dealing  now  with  a  syst em 
which  has  larger   and  larger   amount s  o f  NPLs.     The  Chinese  have  been 
refo rming,   but   t he banks have been get t ing weaker ,   and  that 's   a  paradox. 
And  somet ime  there  has  go t   t o   be  a  confrontat ion with  realit y  in China, 
and WTO,   I   t hink,   is  go ing  to  be one o f  t hose  t r iggers. 

COMMISSIONER D'AMATO:   Mr.  Pet it . 
MR.   PETIT:     I   would  say  that   post ­December   2006  when  China 

will  fully  accede  to   WTO  won't   result   in  any  significant   changes.     I 
t hink  China  by  and  large  has  been  in  compliance  with  t he  let t er   o f  t he 
WTO  requirement s.     In  December   o f  t his  year ,   fo reign  banks  should  be 
allowed  to   do   local  currency  business,   deposit ­ t aking,  lending 
operat ions,   across  t he  nat ion,   but   r ight   now  they're   allowed  to   do   it   in 
25  o f  t he  most   affluent   cit ies  in  t he  count ry.     So   that   won't   make much
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o f a  change. 
That   being  said,   t here  will  be  cont inued  rest r ict ions  t o   t he  abilit y 

o f  fo reign  banks  t o  operat e.     Fo r   example,   branch  openings,  and  there 
will  be  probably  cont inued  heavy  requirement s  on  the  capit alizat ions  o f 
branches;  and  the  need  to   inco rporat e  t heir   operat ions  locally.     But   t o 
sum  up,   I   don't   t hink  there 's   go ing  to   be  much  o f  a   difference  from  the 
sit uat ion now. 

COMMISSIONER  D'AMATO:    Thank  you.     Did  you  have  a 
comment  on  that ? 

DR.   TSAI:     I ' ll  just   add  a  very  minor   comment ,   which  is   t hat   t he 
17th  Par ty  Congress  is   coming  up  this  fall,   and  I   t hink  a  lo t   o f  t he 
o fficial  discourse  leading  up  to   t he  17th Par ty Congress  should  be  t aken 
with  a   grain  o f  salt   because  o f  t he  economic  nat ionalism go ing  on  in  t he 
count ry,   but   once  t he  current   leadership  conso lidat es  it s   power   o r   it 
changes  in  t he  17th  Par ty  Congress,   t hen  we  can  see  what   will  happen, 
and  that 's   all  I ' ll  say  fo r  now. 

COMMISSIONER D'AMATO:   Thank you. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you.     Commissioner 

Wessel. 
COMMISSIONER WESSEL:   Thank you  to   all  our  witnesses.  Mr . 

Chang,  it ’s  good  to   have  you  back  befo re  us  again.     We  appreciat e  all 
t he  advice  and  counsel  you 've  given  over   t he  years  we've  been  in 
operat ion. 

Mr.   Pet it ,   I   was  wonder ing  if  you  could  give  us  a   lit t le 
info rmat ion  on  how  S&P  does  rat ings  as  it   relat es  t o   China?    Do   you 
rat e  t he  count ry  as  a   who le?    Do   you  rat e  individual  ent it ies?    We've 
seen  a  number   o f  Chinese  banks  seek  to   access  fo reign  capit al  market s. 
How  does  your   rat ing  syst em  approach  all  o f  t hat   and  what   is   t he 
current   rat ing o f China 's  market   if you do   that  as a  who le? 

MR.  PETIT:    Thank you.    Yes,  we do  have a  rat ing on  the count ry 
as  a   who le.     That 's   our   sovereign  rat ing,   which  we  upgraded  about   a 
month  ago .     The  rat ing  now  is A,   st able,  which  is   t he  same  rat ing  as we 
have  on Korea,   fo r   example,   so   it 's   a   fair ly  st rong  rat ing.    We  also   have 
credit   rat ings  on  about   45  individual  businesses:  financial  inst it ut ions 
and  most ly  co rporat es.     Many  o f  t hese  are  inco rporat ed  in  Hong  Kong, 
but  have most  o f  t heir  operat ions  in mainland China. 

The  way  we  operat e  in  China  is   fair ly  t ypical  o f  our   operat ions 
elsewhere  except   t hat   we  have  some  rest r ict ions  in  our   abilit y  t o   have 
analyst s  in  China.     A  lo t   o f  our  work  is   done  out   o f Hong Kong  and  our 
o ther  o ffices  t hroughout   t he  region. 

COMMISSIONER  WESSEL:    Do   the  Chinese  companies  use 
GAAP  account ing  and  o ther   int ernat ionally  accepted  st andards?    You 
indicat e  you  have  some  access  issues.     How  different   is   t he  access  t o
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info rmat ion and knowledge  that  we have about   t hese ent it ies? 
MR.   PETIT:     In  general,   t he  t ransparency  is   ext remely  poor .     The 

companies  t hat   we  rat e  t ypically  are  list ed  in  Hong  Kong  so   t heir 
account ing syst ems are pret t y clean.    They're  based on  IFRS. 

COMMISSIONER WESSEL:    So   if  t hey  are  seeking  to   access­ ­my 
underst anding,   fo r   example,   is   Go ldman  has  t aken  posit ions  in  t he 
financial  secto r   and  has  actually  invest ed  in  a   number   o f  banking 
inst it ut ions  and  has  t aken  some  o f  t he  NPLs,   discounted  them.     How 
does  t hat   affect   investo rs  here  who   may  be  in  Go ldman  Sachs'  st ock  o r 
any  o ther   ent it y  t hat 's   invest ing  there?    I 'm  no t   t rying  to   single  out 
Go ldman. 

In  t erms  o f  info rmat ion,   is   t here  a   der ivat ive  abilit y  t o   have  bet t er 
info rmat ion  because we have U.S.   companies do ing business  t here o r  are 
t hey  flying blind  in a   lo t  o f ways? 

MR.   PETIT:     Those  inst it ut ions  like  Go ldman  Sachs,   HSBC,   t hat 
t ake  significant   investment s  in  t hese  inst it ut ions,   have  to   do   ext remely 
int ensive  due  diligence  because  t he  t ransparency  in  t hose  inst it ut ions 
unt il  t hey  list   is  very poor . 

COMMISSIONER  WESSEL:    So   when  they  list ,   are  we  seeing 
enhanced  r ight s  o f  disclosure,   enhanced  access?    I s   t he  par t icipat ion  o f 
our   banks  and  fo reign  banks  helping  China  move  towards  a  bet t er 
banking  syst em  and  should we be spurr ing  that  on?   What  kind o f  r isk o r 
benefit  does  t hat  pose? 

MR.   PETIT:     The  par t icipat ion  o f  int ernat ional  investo rs  in  t he 
capit al,   t he  ownership,   and  the  management   o f  Chinese  financial 
inst it ut ions  is   very  beneficial.     I t   does  add  to   t ransparency.     I t   improves 
t heir   co rporat e  management   pract ices.     Typically  t hey  br ing  in  new 
t echno logy,   lending pract ices.    So   it   is  very beneficial. 

I 'd   like  t o   add  that   t he  amount   o f  investment s  o f  inst it ut ions  like 
Go ldman  and  ICBC  are  relat ively  small  compared  to   t he  capit al  base  o f 
t hese  inst it ut ions,   so   t hey're   no t   t aking  any  r isks  on  behalf  o f  t heir 
investo rs. 

COMMISSIONER  WESSEL:    Mr .   Chang,   did  you  have  any 
comment s?   Dr .  Tsai? 

MR.   CHANG:    The  last   comment   I   t hink  is   cer t ainly  r ight .     Just 
given  the  depth  o f  t hese  inst it ut ions,   I   don't   t hink  that   we're   really 
get t ing  very  much,   t hough,   when  a  majo r   inst it ut ion  invest s  into   a   Big 
Four   bank.  We've  had  these  investment s  in  t he Big Four   banks  and  than 
all  o f  a   sudden  the  Chinese  government   decides  t o   change  all  t he 
president s  o f  t hese  banks,   which  happened  about   six  weeks  ago ,   and 
they've cont inued  to  do  so . 

So ,   even  though  fo reign  money  is   coming  in,   we're   no t   changing 
the  mentalit y  o f  t he  Chinese  government   and  all  t he  t ime  the  NPLs  are
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go ing  up.     I   can  remember   seven,   eight   years  ago ,   I   was  saying  there 
was  $600  billion  o f  bad  debt   in  t he  banking  syst em,   and  people  were 
looking  at   me  like  I   was  crazy,   and  now  the  most   conservat ive  est imate 
is  over  $600 billion,  and we're   t alking perhaps  something  like a   t r illion. 

So   this  is   get t ing  worse  over   t ime  especially  as  t he Chinese  banks 
blow  up  their   syst ems.  Although,   yes,   fo reign  inst it ut ions  do   help  a 
lit t le   bit ,   t his  who le  process  is   like  a   runaway  t rain,   and  so   it 's   almost 
ir relevant   t o  what  we can do   to  help  t hese  inst it ut ions  improve. 

COMMISSIONER WESSEL:   Dr .  Tsai,   any comment? 
DR.  TSAI:    No . 
COMMISSIONER WESSEL:   Thank you. 
CHAIRMAN WORTZEL:   Commissioner  Donnelly. 
COMMISSIONER  DONNELLY:    Thank  you,   Mr.   Chairman,   and 

thanks  t o   t he  witnesses.     I 'm  int erest ed  in  bet t er   underst anding  the 
phenomenon  o f  non­perfo rming,   special ment ion,   and  o ther   bad  loans.     I 
suppose  I 'd   like  t o   get   a   real  big  one  myself.     But   I   wish  you  could  t ell 
me  in par t icular  about   t he po lit ical dimension o f  t his. 

To   begin  at   t he  beginning,   t he  o fficial  figures  look  like  t hings 
have  improved  pret t y well,   a lmost   suspiciously well.  Cut t ing  the  rat e   in 
half  in  a   couple  o f  years must   be  a  pret t y  good perfo rmance,   if  t rue.     So 
again  I 'd   like  t o   get   your   assessment   as  t o   how much  fait h we put   in  t he 
o fficial  figures? 

Secondly,   I 'd   like  t o   know who 's  cont inuing  to   get   t hese,  whether 
t here 's   a   po lit ical  dimension  to   t hat ?  Par t icular ly,  what   t he  st at e  o f play 
is   with  PLA  enterpr ises?    Are  t hey  likely  t o   be  recipient s  o f  cont inuing 
bad  loans? 

Last ly,   what   happens  when  the  government   disposes  o f  t hese 
t hings?    Do   they  just   go   on  to   ano ther   ledger?    Presumably  if  t he  loans 
are  t erminat ed  and  liquidat ed,   you 'd   see  some  effect s  in  t he  sense  o f 
companies go ing out  o f business and social dislocat ion because o f  t hat . 

Do   we  have  an  audit   t rail  t hat   fo llows  even  a  par t icular   loan 
through  non­perfo rming  st atus  t o   disposal  by  the  government ,   and  then 
some  company  that   is   shut   down  as  a   result   t herefo re,   so   what   happens 
t o   t hese  t hings  when  they  are  allegedly  t aken  care  o f  by  the 
government? 

MR.   CHANG:    I   t hink  we  have  to   put   some  t ime  perspect ive  on 
this.     Around  1996­97,   t he  governor   o f  t he  cent ral  bank  at   t he  t ime  said 
t hat   China 's   bad  loans  were  at   one  o r   two   percent .     Then  they  go t   t o   be 
a  lit t le   bit   more  realist ic ,   but   now  they've  cut   down  their   est imates  t o 
essent ially $150 billion o r  about  eight  percent   fo r   t he  largest  banks. 

That   just   doesn't   seem  reasonable  because  we  know  that ,   fo r 
inst ance,   in  t he  fir st   six  months  o f  t his  year ,   Chinese  banks  increased 
their   lending  by  10.38  percent   over   t he  end  o f  2005.     Even  in  a   well­
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regulat ed  environment   with  a   st rong  lending  culture,   no   bank  can  blow 
up  it s   balance  sheet   at   t he  rat e   o f  20,   22,   23  percent   a   year   and  st ill 
avo id  bad  debt .     So   we  know  that   t hings  are  very  bad  in  China,   much 
worse,   I   t hink,   t han  the  inst it ut ions  at   t his  t able  would  be  willing  to 
admit . 

Where  do   these  loans  go?    China  has  been moving  them  on  to   t he 
asset  management   companies,   on  t o   t he books o f  t he cent ral bank,  which 
we  don't   know  very  much  about ,   but   we  do   know  that   about   a   year   ago 
in  August ,   t he  cent ral  government   creat ed  an  asset   management 
company  fo r  t he  cent ral  bank  it self,   which  confirmed  rumors  t hat   t here 
were  real  problems  with  t he  asset   management   company  loans  t hat   had 
been  t ransfer red  to  places we hadn't   seen  including  the cent ral bank. 

What   we  have  gone  is   from  one  inst it ut ion,   from  the  st at e 
ent erpr ises,   t he  problem  has  been moved  to   t he  st at e   banks,   t o   t he  st at e 
asset   management   companies,   t o   t he  cent ral  bank  it self,   and  now  to   an 
asset   management   company  fo r   t he  cent ral  bank.     So   there  really  is ,   I 
guess  you  could  call  it ,   a   shell  game,   but  cer t ainly  t hey  haven't   really 
so lved  very  many  o f  t heir   problems,   especially  even  when  we  consider 
t hat   t hey've  so ld  about   $100  billion  o f  t hese  bad  loans  t o   fo reign 
inst it ut ions,   it 's   no t   clear   t hat   t he  fo reign  inst it ut ions  have  t aken  100 
percent  credit   r isk  fo r   t he  loans  t hat  were allegedly  so ld. 

These  look  more  like  cont ingency  co llect ion  procedures.     So 
there 's   a   real  problem,   and  it 's   no t   go ing  away.     And  that 's   why  the 
figures are get t ing bigger  all  t he  t ime. 

MR.   PETIT:     Just   t o   add  a  few  det ails .  The  o fficial  amount   o f 
NPLs  at   t he  end  o f  2005  was  nine  percent .    We  believe  it 's   clo ser   t o   20 
to   25  percent   because  t he  o fficial  number   doesn't   include  special 
ment ion  loans  which  are  likely­ ­ in  more  difficult   business 
circumstances­ ­ to   go   bad,   and  it   doesn't   include  bad  loans  in  t he  po licy 
banks and  in  t he  rural cooperat ives. 

I   t hink  the  int erest ing  po lit ical  dimension  to   t hese  NPLs  is   t hat 
most   o f  t hem  arose  from  conflict s  o f  int erest .     The  PBOC  it self  did  a 
survey  last   year   showing  that   close  t o   80  percent   o f  NPLs  were  t he 
result   o f  conflict s  o f  int erest   where  local  government s  were  owners  o f 
some o f  t he banks and  financed unnecessary pro ject s. 

Where  do   these  NPLs  go?    They  don't   disappear .     Asset 
management   companies,   which  are  100  percent   government  owned,   t ake 
t hem  over .     The  bankruptcy  inso lvency  laws  are  poor ,   so   t hey  are 
difficult   t o   dispose  o f.     And  that 's  why we  consider   t hese  problem  loans 
whether   t hey're  with  t he  banks  o r   t he government   t o  be cont ingent   fiscal 
cost s on  the government . 

DR.   TSAI:     You  get   t hree  different   people;  you 'll  get   t hree 
different   NPL  figures.     The  China  Banking  Regulato ry  Commission
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yest erday  post ed  on  it s   Web  sit e   t hat   as  o f  t he  end  o f  June­­ this  is 
o fficial  st at ist ics­ ­ t he  NPL  fo r   all  commercial  banks  had  dropped  to   7 .5 
percent ,   and  then  they  divided  it   up  into   st at e­owned  commercial  banks­ 
­ it   was  9.5  percent .     Shareho lding  banks,   NPLs  o f  3 .1   percent .     Rural 
commercial  banks,   6 .6   percent .     City  commercial  banks,   6 .7   percent . 
And  fo reign banks,  0 .9  percent . 

Anyway,   I  agree.     Those  are  vast   underest imates  because  t hey 
don't   include  the  special  ment ion  loans,   t he  high  r isk  loans,   and  that 's 
t he  only  t hing  I   really  wanted  to   highlight ,   is   t hat   t he  nature  o f  NPLs 
has  shift ed  from  really  subsidizing  the  st at e   secto r ,   paying  fo r   pensions, 
keeping  people  employed,   t o   now  financing  o ft en  ext ravagant   real est at e 
pro ject s,   somet imes  perhaps  viable  ones  t oo ,   but   t here 's   clear ly  been 
over investment   in  fixed  asset   investment ,   and  this  is   something  that   t he 
cent er   is   t rying  to   rein  in,   but   it 's   having  ext reme  difficulty  do ing 
because  local  cadres  have  an  incent ive  t o   build   t hese  fancy  pro ject s  fo r 
pro fessional  promot ion  purposes.     So   there 's   an  int ernal  incent ive 
problem within China. 

COMMISSIONER DONNELLY:    I f  I  may  just  ask,  do  we  have any 
insight  on  the ext ent  o f PLA enterpr ises­ ­ 

DR.   TSAI:     Oh,   yes,   I   wanted  to   address  t hat ,   t oo .     Actually,   as 
you  probably  know,   James Mulvenon  is  t he  person  fo r   t hat   because  he 's 
wr it t en  a  book  about   t he  r ise  and  fall  o f  t he milit ary  indust r ial  complex. 
Basically,   as  you probably know,   t he PLA was  fo rced  to  divest  all o f  it s 
investment s  in 1998. 

Now,   it   t ook  a  few  years  fo r   t his  t o   actually  happen,   but   now 
o fficially  st at e   banks  canno t   be  ext ending  so ft   loans  t o  PLA enterpr ises. 
This  is   no t   legal.     So   if  it 's   happening,   it 's   happening  complet ely 
illegally.     So   you  can't   look  at   t heir   balance  sheet s  and  see  any  loans 
go ing  to   PLA  enterpr ises  which  t radit ionally  only  had  numbers  like  t he 
No .  245  t racto r   facto ry o r  whatever . 

CHAIRMAN WORTZEL:   Chairman Bar tho lomew. 
COMMISSION  VICE  CHAIR  BARTHOLOMEW:    Thank  you  very 

much  and  thank  you  to   all  o f  our   witnesses  fo r   very  int erest ing 
t est imony.     I   have  a  couple  o f  quest ions.     The  fir st   one  has  t o   do   with 
t hese  special ment ion  loans.    What  are  t hey? 

MR.  PETIT:    The CBRC  int roduced  a  loan  classificat ion  syst em  in 
2003  which  is   modeled  on  the  loan  classificat ion  syst ems  o f  most  o ther 
count r ies.     So   it 's   a   five  cat egory  syst em.     Special ment ion  loans  are  t he 
second  best   loan  cat egory.  The  definit ion  is   a  lit t le   bit   rough,   but   t hey 
are  supposed  to   be  loans  t hat   are  expect ed  to   be  perfo rming  o r   are  st ill 
per fo rming  no rmally,   but   t he  bo rrower   appears  weak,   and  caut ion 
should  be  t here,   and  banks  should  set   aside  a  cer t ain  amount   o f  reserves 
fo r   t hese  special ment ion  loans.
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COMMISSION VICE  CHAIR  BARTHOLOMEW:  Do  we  have  any 
belief  t hat   t hose  loans  might   be  loans  t hat   are  managed  by  the 
Communist   Par ty  fo r   po lit ical  reasons  o r   t o   calm  unrest   in  cer t ain 
places? 

MR.   PETIT:     These  loans  really  run  the  gamut .    Most  o f  t he  loans 
within  t he  banking  syst em  are  ext ended  to   st at e   ent erpr ises­ ­some  o f 
t hem.     Those  t hat  would  be  classified  as  special ment ion  loans would  be 
almost  by definit ion very weak st at e  owned ent erpr ises. 

COMMISSION VICE CHAIR BARTHOLOMEW:   Gordon,  did you 
have a comment? 

MR.   CHANG:    To   just   fo llow  up  on  what   Dr .   Tsai  said,   because 
o f  t he  big  fiscal  st imulus  t hat   is   power ing  the  st at e  economy,  fixed asset 
investment   was  increasing  about   30  percent   a   year ,   and  alt hough  the 
government  has been  t rying  to   stop  it ,   it  hasn't   really been. 

So   what   you  have  in  realit y  is   a   lo t   o f  t his  fiscal  st imulus  is   t he 
showcase  pro ject s,   and  essent ially  local  government s  have  been 
responsible  fo r   much  o f  t he  creat ion  o f  essent ially  useless  pro ject s. 
Some o f  t hem do   have  some use,   but   t hey're   no t  economically viable and 
they cer t ainly wouldn't   receive credit   if  t here were no  po lit ical backing. 

Those  t ypes  o f  pro ject s which we see across China,  probably many 
o f  t hem  fall  into   t he  special ment ion  cat egory  because  fo r   one  reason  o r 
ano ther ,   t he  banks  don't   have,   fo r   inst ance,   good  secur it y  over   t he  land 
o r   t he  real  est at e   improvement s  o r   whatever .  So   I   t hink  this  is   an 
emerging problem,  even more so   t han  the  loans  t o   t he  st at e  ent erpr ises. 

This  is   something  which  we  should  be  watching,   and  there  is   a 
cer t ain  amount   o f  Communist   Par ty  direct ion,   but   it 's   no t   direct ion  at 
t he  t op  o f  t he  po lit ical  syst em.     I t 's   direct ion  at   t he  bo t tom  o f  t he 
po lit ical  syst em  where  t he  local  cadres  want   t o   build   t his  enormous 
pro ject .     Fo r   inst ance,   in  my  father 's   hometown,   t he  most   magnificent 
building  is   t he  Communist   Par ty  Headquar t ers,   which  is   abso lut ely 
beaut iful  amid  the  wreckage  o f  t his  t own.     I 'm  sure  t hat   local  banks 
were  fo rced  to  ext end money  fo r   t his magnificent  municipal pro ject . 

COMMISSION VICE CHAIR BARTHOLOMEW:   So   in  light   o f an 
o fficial  lending  syst em  that 's   co rrupted  by  any  number   o f  reasons  o r 
int erest s,   t a lk   a   lit t le   bit   more,   Dr .   Tsai,   about   t his  curb  market .    What 
are  t he  upsides  o f  it ?   What   are  t he  downsides  o f  it ?   Does  it   essent ially 
funct ion more  rat ionally  t han  the o fficial  lending syst em? 

DR.   TSAI:    Yes.     The  upside  is   t hat   it   operat es  in  a  more market ­ 
o r ient ed  manner .     The  people  who   are  financial  ent repreneurs,   t hey're 
out   t here  t o   make  money,   and  so   t hey'll  charge  int erest   rat es  acco rding 
to ,   you  know,   t heir   r isk  evaluat ions  o f  t heir   po t ent ial  client s.     They 
know  them.    They're  more  creat ive  in  t erms o f  t he  t ype o f co llat eral  t hat 
t hey may accept ,  but   t hey actually do   their   research much bet t er .
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The  downside  is   t hat   no t   all  t he  people  t hat   are  invo lved  in  t he 
curb  market   are  well  t rained  o r   very  well  educat ed.     Some  aren't   even 
very  good  at   math  somet imes  t hough.     Fo r   t he  most   par t   t hey're   pret t y 
good.     So   there  are  occasional  cr ises  and  then  somet imes  local  people 's 
savings  deposit s   are  lo st   o r   t hey  mutat e  into   pyramid  investment 
schemes  like  Ponzi  schemes,   so   t here  are  t hese  kind  o f  perverse  effect s, 
and  that 's   why  they  really  do   need  to   be  regulat ed,   and  the  People 's 
Bank o f China  recognizes  t hat . 

MR.   CHANG:  I f  I   may  add,   t he  curb  market   has  t he  best 
enfo rcers  in China. 

DR.  TSAI:    Oh,  yes,  yes. 
MR.   CHANG:    So   there 's   an  added  dimension  to   why  they're   so 

good. 
DR.  TSAI:    Yes,   asset s will  be confiscat ed.    Fingers will be  t aken, 

kids  will  be  kidnapped.     You  name  it ,  t hey  get   t heir   loans  back.     They 
have very  low NPL rat es.  Very  low. 

CHAIRMAN WORTZEL:   Commissioner  Thompson. 
COMMISSIONER  THOMPSON:    Thank  you.    You ment ioned  that 

t he  st at e   banking  syst em  is  st ill  a   minimal  source  o f  loans  t o   t he  non­ 
st at e   secto r . 

DR.  TSAI:    Officially,  yes. 
COMMISSIONER  THOMPSON:    And  even  that   t he  government 

has  clamped  down  on  these  non­st at e   lending  sources.     I   was wonder ing 
what   t heir   t hinking  is?  Is  t his  sit uat ion  and  the  promot ion  o f  t his 
sit uat ion  by  the  government   simply  a means  t o   cont ro l  t he  growth  o f  t he 
non­st at e   secto r?    You  would  think  there  would  be  some  beneficial 
t hings  t o   t he growth o f a  healthy market . 

DR.   TSAI:     I t 's   no t   t hat   t here 's   a   cent ral  government   st rat egy  to 
t ry  t o   rein  in  t he  growth  o f  t he  non­st at e   secto r .     To   the  cont rary,   I 
t hink  they're   pret t y  happy  to   t he  ext ent   t hat   it 's   rat ional  investment   and 
no t   in  real est at e . 

COMMISSIONER  THOMPSON:    Then  why  do   they  make  it   so 
difficult   t o   finance  it ? 

DR.   TSAI:  The  problem  is  t hat   t he  banking  syst em  it self  is 
separat e  from  the  rest   o f  t he  government   as  well.     The  banking  syst em 
was  revived  at   t he  beginning  o f  t he  refo rm  era  t o   st ar t   ext ending  loans 
t o   st at e   banks.     Befo re,   SOEs were  just   get t ing money  st raight   from  the 
government  budget ,   and  then  st ar t ing  in  t he  refo rm  era,   it   s t ar t ed  t o   be 
funneled  through  the  st at e  banking syst em. 

These  st at e   banks were  o r iginally  set   up  to   serve  t he SOEs,   no t   t o 
serve  t he  non­st at e   secto r ,   and  so   all  t he  employees  within  t he  st at e 
banking  syst em  were  afraid  t o   lend  to   pr ivat e  ent repreneurs  because 
t hey  thought ,   well,   if  t hey  don't   repay,   I   could  lo se  my  job,   it   would  be
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d isast rous.     They  also  weren't   t rained  to   evaluat e  client s  acco rding  to 
st andard  market  cr it er ia   fo r  evaluat ing  creditwor thiness.     They  weren't 
looking at   t heir  credit  histo ry and co llat eral. 

They were  saying,   oh,   it 's   a   local SOE and  the manager   just   said  if 
you  don't   g ive  me  this  loan,   we're   go ing  to   have  10,000  people  on  the 
st reet s.     So   that 's  why.     I t   has  t o   do  with  t he way  that   t he  st at e   banking 
syst em  has  been  set   up  and  is   now  t rying  to   evo lve.  Thus,  even  though 
st at e   credit   managers  and  st at e   banks  are  now  encouraged  to  ext end 
commercially  viable  loans,   t hey're   st ill  exper iencing  a  lo t   o f  local, 
po lit ical  pressure  t o   ext end  loans  fo r   t hese  real  est at e   pro ject s  even 
though  their  careers may be on  the  lines. 

COMMISSIONER  THOMPSON:    Even  though  the  loans  t hat   t hey 
are  in making  in many,  many cases are non­perfo rming­­ 

DR.  TSAI:  I t 's   actually­ ­yes. 
COMMISSIONER  THOMPSON:  ­ ­ I   guess  if  t he  bo rrower   is   well 

connect ed,   it 's   st ill  a   safer   loan  than­­ 
DR.   TSAI:     Right .  There 's   something  a  lit t le   bit   perverse  t oo 

about   t he  incent ives  t hat   credit   managers  and  bank  o fficers  have  been 
given.     Between  1998  and  2002,   t he  credit   o fficers  were  very  reluct ant 
t o   ext end  new  loans  because  t heir   jobs  were  direct ly  evaluat ed  on  the 
reduct ion  o f  bad  loans,   but   t hen  st ar t ing  in  2002,   t hey  were  rewarded 
fo r   reducing  the NPL rat io . 

The  NPL  rat io  is   calculat ed  acco rding  to   t he  number   o f NPLs  and 
the  t o t al  loans out st anding.  To   reduce  that   rat io ,  credit  o fficers  t r ied  t o 
increase  t he  denominato r   o f  t hat   rat io ,  which  is   t o t al  loans  out st anding. 
So   now  they're   ext ending more  loans  t o  make  the  rat io   go   down  so   t hat 
t hey will get  a  bigger   raise  t he next  year . 

COMMISSIONER  THOMPSON:    Gent lemen,   do   you  have  any 
comment s? 

MR.   PETIT:     I   would  only  add  that   t here  is   really  no thing  to   t his 
except   t hat   t he  credit   r isk  assessment   capabilit ies  in  t he  banks, 
par t icular ly  at   t he  branch  level,   are  very  limit ed.     So   it   is   easier  and  the 
percept ion  is   t hat   it 's   safer   t o   lend  to   an  SOE,   t o   a   local  government ­ 
relat ed pro ject ,   t han  to  a  pr ivat e company. 

COMMISSIONER THOMPSON:   Thank you. 
CHAIRMAN  WORTZEL:    I   have  a  quest ion  about   non­bank 

financing.     Also ,   I   have  to   admit   t hat   my  direct   exper ience  with  t he 
People 's   Liberat ion Army  is  somewhat   dat ed,   but   in my  exper ience,   PLA 
unit s  o r   People 's   Armed  Po lice  o r   Public   Secur it y  Bureau  actually 
financed  ent erpr ises,  defense  exhibit ions,  ho t els  o r   bars  o r   o ther   fo rms 
o f  less  reputable  ent er t ainment .     The money  that   came  from  these  t hings 
came  from  illegal  sources  such  as  smuggling  o r   t hese  less  reputable 
fo rms o f ent er t ainment .
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These  pro fit s   t hen  went   out   t o   pr ivat e  ent erpr ises.     So   I 'm  very 
familiar   with  Mulvenon's  work  on  the  fo rmal  st ructure  o f  PLA  unit s 
helping out   t heir  own budget s.  I s   t hat   st ill go ing on? 

DR.   TSAI:     I   haven't   seen  that   as  much.     When  I   was  do ing  my 
research  in  t he  ear ly  t o   mid­1990s  from  around  1993  through  '98,   and 
'98  is   so r t   o f  t he  real  cr it ical  year   t hat   t hings  st ar t ed  t o   change,   yes,   I 
did  see  t he  less  reputable  fo rms  o f  business  in  smuggling  that   you  were 
refer r ing  to ,   and  perhaps  t here were PLA connect ions  in  some spo t s,  but 
more  recent ly  like my  research since 2001,   I   really haven't   seen  it . 

I f  it 's   happening,   t hen  it 's   really  underground.     I   haven't   heard  o f 
people  t alking about   it . 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you. 
MR.  CHANG:   Could  I   just  ment ion,  my bar­hopping  research will 

t e ll you  that   t he best  Vietnamese  rest aurant ­ ­ 
CHAIRMAN WORTZEL:   Good  research. 
MR.   CHANG:  ­ ­ t he  best   Vietnamese  rest aurant   in  Shanghai  is 

t echnically  owned  by  a  ret ired  Air   Fo rce  o fficer ,   but   everybody  in  t own 
knew  that   t his  really  was  an  Air   Fo rce  est ablishment ,   and  because  o f 
t hat ,   it   had  a  bet t er   client ele  t han  most   o ther   rest aurant s  in  t own.     I t 
had  all  t he  black  limousines  in  front   and  I 'm  sure  t hat   t he  money  was 
being  funneled no t   t o   t he pr ivat e  ret ired o fficer  but  up  to   t he PLA. 

This  I   t hink  is   very  hard  t o   research  so   you 're   no t   go ing  to   see  it . 
But   if  you  just   t alk   t o  people,  you will  see  t hat   t his economy,  which  the 
PLA  is  no t   supposed  to   have,   as  you  po int ed  out ,   cer t ainly  does  st ill 
exist . 

CHAIRMAN  WORTZEL:    I   had  a  beer   in  such  a  bar   in  Beijing  a 
month ago .    So   it  does go  on.    Commissioner  Reinsch. 

COMMISSIONER  REINSCH:    Yes.  One  thing  occurred  to   me  as 
Commissioner  Thompson was  t alking.    Can  any  o f  you,  and perhaps,  Mr . 
Pet it ,   you might   be  t he  best   one,  compare  t he po int s you made about   t he 
Chinese  banking  syst em  to   t hat   o f  India?    How  does  it   st ack  up?    How 
does  t he  Indian  syst em  st ack  up?    I   guess  what   I 'm  t rying  to   get   at ,   are 
t he  problems  you 're   discussing  unique  to   China  eit her   in  t heir   nature  o r 
t heir  magnitude o r  are  t hey endemic  in  rapidly growing economies? 

MR.   PETIT:     I t 's   an  int erest ing  quest ion.     Most  o f  t he  Indian 
banking  syst em  is  also   owned  by  the  government ,   but   t he  Indian  banks 
have  much  bet t er   r isk  assessment   capabilit ies  and  much  bet t er   asset 
qualit y  and  capit alizat ion.     I   t hink  it   just   comes  from  their   longer 
exper ience  in making  loans  on  a  commercial  basis  even  though  they  also 
have  direct ives  from  the  government   t o   make  a  cer t ain  amount   o f  loans 
t o   pr io r it y  secto rs,   fo r   example,   which  typically  are  t he  source  o f  most 
o f  t heir  problem  loans. 

But   t he  banking  syst em  in  India  is   by  and  large  o f  bet t er   qualit y
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and more  efficient   in  t erms  o f  allocat ing  capit al.     I t 's   also   smaller  within 
t he  overall  financial  syst em.     There  are  bet t er   funct ioning  equity 
market s and secur it ies market s  in  India. 

Ano ther   difference  is   t hat   even  though  the maximum  ownership  o f 
fo reign  inst it ut ions  o f  Indian  banks  is   five  percent   versus  a  cumulat ive 
25  percent   in China,   t he  influence  o f  fo reign  investo rs  in  Indian banks  is 
probably  a  bit   st ronger   t han  in  China.     They  have  been  able  t o   put   in 
place more  o f  t heir   own  exper t ise  t here  and  they have a bet t er ,   a  great er 
share o f  t he  t o t al asset s  in  t he  syst em. 

Foreign  inst it ut ions  in  China  account   fo r   about   two   percent   o f 
t o t al  loans,  whereas  in  India,   it 's   seven percent . 

COMMISSIONER  REINSCH:    Do   eit her   o f  t he  o ther   two   want   t o 
comment? 

DR.   TSAI:     Yes.     I   actually wro te  an  ar t icle   compar ing China  and 
India 's   rural  financial  syst ems,   and  basically  India  has  a   much  more 
diverse  and  sophist icat ed  syst em  o f  rural  financial  int ermediat ion  and 
especially  when  it   comes  to   t he  provision  o f  micro finance,   and  it 's 
largely  a  funct ion  o f  t he  fact  t hat   it 's  been  legal much  longer ,   so   t here  is 
just   a   more  ext ensive  network  o f  rural  banks  and  credit   cooperat ives 
and  things  like  ro t at ing  credit   associat ions,   which  aren't   regulat ed  in 
China,   are  regulat ed  in  India.     There 's   a  Chit  Funds  Act ,   and  so ,   yes, 
I ’m  echo ing  what   Michael  was  saying,   but   at   t he  micro finance  level  in 
t erms o f  rural  finance. 

COMMISSIONER REINSCH:   Thank you. 
MR.   CHANG:    I   t hink  if  you  want   a   good  compar ison  to   China, 

Suhar to ’s  Indonesia  had  some  aspect s which  are  very  similar   t o  China  in 
t erms  o f  t he  po lit ical  cont ro l  and  the  int er relat ionship  between  business 
and  the  banks.     The  only  t hing  you  didn't   see  in  China  is   t hat   indust r ial 
ent erpr ises  don't   own banks as  t hey did  in  Indonesia,  but   t hat  who le web 
o f  relat ionships  is  very  reminiscent . 

COMMISSIONER REINSCH:   Thank you. 
CHAIRMAN WORTZEL:   Commissioner  Mulloy. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you  all  fo r   your   very 

helpful  t est imony  today  and  the  quest ions  and  answers,  I 'm  learning  a 
lo t .     I 'm go ing  to   t ry  t o   get   two  quest ions  in  quickly  in my  five minutes. 
St at e  banks,   you  t ell  us,   are  lending  mainly  t o   t he  SOEs,   which  are  a 
shr inking par t  o f  t he Chinese economy. 

I t 's  my  underst anding  that   about   60  percent   o f China 's  expor t s  are 
coming  from  fo reign  invest ed  companies  rather   t han Chinese  companies. 
Where  do   these  fo reign­ invest ed  companies  raise  t heir   money?    Where 
are  t hey  get t ing  their   money  from?    Quickly  if  you  have  an  idea,   and 
then  I  want   t o  come back  to  ano ther  issue. 

DR.   TSAI:     Yes.     One  thing  that   I   didn't   ment ion  in  my  writ t en
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t est imony,   which  could  const it ut e  info rmal  finance,   is   t he  realit y  o f 
round­ t r ip   capit al  which  most   est imates  put   at   25  t o   30  percent   o f 
China 's   t o t al  FDI .     So   even  though  China  has  at t ract ed  over   US$60 
billion  in  FDI   last   year ,   approximately  a  quar t er   t o   a   t hird  o f  t hat   is 
actually domest ic  Chinese money  leaving China and go ing back  to  China. 

There  are  t hree main  fo rms  that   t his  t akes.     One  is   est ablishing  an 
o ffshore  ent it y  in  Hong  Kong  and  then  rout ing  it   t hrough  an  o ffshore 
ent it y's   bank,   and  then  reinvest ing  it   in  a   domest ic   firm,   which makes  it 
look  like  a   fo reign­ invest ed  ent erpr ise,   and  there 's   a   real  t ax  advantage 
to   t hat   because  fo reign­ invest ed  ent erpr ises  pay  much  lower   t axes  t han 
domest ic  pr ivat e ent erpr ises. 

The  second  means  fo r  round­ t r ip   capit al  is   t ransfer   pr icing  where 
t hey  over­ invo ice  expor t s  and  under­ invo ice  impor t s.     So   it   looks  like 
t here  is  a  net   flow o f  t ransfer  o f  funds coming  in  from abroad. 

The  third  way  that   t his  happens  is   just   creat ing  o ffshore 
companies  t o   facilit at e   IPOs which Michael had ment ioned. 

MR.   PETIT:     That  was  a  very  complet e  answer .     I  would  only  add 
that   reinvest ed  earnings  is   also   a  large  par t   o f  financing.     Dividends 
really  don't   go   out   much.     Everything  is   reinvest ed  in  t he  local 
operat ions. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    That   could  imply  that   t he 
American  firms  o r   o thers  t hat   are  invest ing  in  China  are  invest ing  a  lo t 
more  t han  just   t he  init ial  investment   because  t hey're   reinvest ing 
whatever  t hey're   making  to   enhance  and  expand  their   operat ion  in 
China­­ 

MR.  PETIT:    That 's   r ight . 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:  ­ ­ t o   ship  more  expor t s  back  to 

t he Unit ed St at es. 
Now  that   comes  to   my  second  quest ion.     You  ment ioned,   Mr. 

Pet it ,   in  your   t est imony  on  page  five:       “the  great est   r isk  t o   credit 
qualit y  in  China  is   a   slowdown  o r   a   cont ract ion  in  global  t rade.     With 
t he  U.S.   st ill  China 's   main  t rading  par tner   and  given  recent   t rends  in 
U.S.   economic  perfo rmance  and  ext ernal  account s,   t hese  development s 
could  come  as  a   result   o f  a   U.S.   recession  o r   from  pro t ect ionist 
measures.” 

So   what   you 're   saying  is   if  t here 's   a   slowdown  in  global  t rade, 
t hat 's   when  the  Chinese  really  run  into  majo r   problems  in  t heir   financial 
syst em.     Why  is  t hat   if  t he  big  expor t ers  are  no t   using  the  st at e­owned 
banks  in  China?    How  does  t hat   happen?    I 'd   be  very  int erest ed,   Mr. 
Pet it ,   and  then  if o thers have comment s on  that ? 

MR.   PETIT:     Very  simply  put ,   expor t s  have  been  one  o f  t he  main 
engines  fo r   growth  o f  t he Chinese  economy.     So   if  t he  economy were  t o 
slow down  fo r   any  kind  o f  reason,  marginal  bo rrowers,  which don't  need
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t o   be  expor t ers,   would  suffer   in  t his  more  difficult   environment   which 
would  result   in a   sharp  increase  in NPLs. 

HEARING COCHAIR MULLOY:    I   see.    Okay. 
MR.   CHANG:  One  o f  t he  most   int erest ing  things  over   t he  last 

year   has  been  the  shr inking  o f  t he  margins  o f  t he  expor t ers,   and  so   if 
you  have  a  global  slowdown,   you  could  see many o f  t hose expor t ers  just 
go  out  o f business  fo r  no  o ther   reason but   t hat . 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    I   have  a  minute.     The  Unit ed 
St at es,   t hen,   does  have,   if  we  did  t ake  t hese  pro t ect ionist   measures,   as 
some  people  would  call  t hem­­o thers  say  t rying  to   get   t he  Chinese  t o 
revalue  t heir   currency  to   a   realist ic   value—by  increasing  our   t ar iffs  is 
no t   pro t ect ionism­­we  would  have  significant   impact   on  the  Chinese 
economy  if  something  like  t hat   happened  here.     So   we  have  some 
leverage here. 

DR.   TSAI:  The  U.S.   is   China 's   largest   source  o f  expor t s,   21.1 
percent ,   and  then Hong Kong  is 17 percent ,   and Japan  is  12.4 percent . 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Thank you. 
CHAIRMAN  WORTZEL:    One  more  quest ion  from  Commissioner 

D'Amato . 
COMMISSIONER  D'AMATO:    Thank  you,   Mr.   Chairman.     Just   a 

very  quick  fo llow­up.     I   just   wanted  to   clar ify,   with  t he  info rmal 
economy  now  consuming  75  percent ,   le t 's   say,  o f  all  t ransact ions,   and 
the  prohibit ion  on  PLA  par t icipat ing  in  t he  fo rmal  economy,   has  PLA 
act ivit y  in  t he  info rmal  economy  supplant ed  it s   par t icipat ion  in  t he 
fo rmal  economy?    I s   t he  PLA  out   in  t he  info rmal  economy  do ing 
business,   get t ing  loans,   and  do ing  the  kinds  o f  t hings  t hat   it 's   no t 
allowed  to   do   in  t erms  o f  fo rmal  po licy,   o r   has  t hat   really  kind  o f 
basically been washed away  in  t he  info rmal economy as well? 

DR.   TSAI:     I   haven't   come  across  PLA  invo lvement   in  t he 
info rmal  financial  secto r   in my  research. 

COMMISSIONER D'AMATO:   All  r ight .    Thank you. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Yes.     I   want   t o   o f  come  back 

to   t his  issue  o f  t he  po lit ical  economy  and  say  something  blasphemous  to 
economist s,   which  is   t hat   t he  Chinese  government   are  no t   purely 
economic  maximizers.     There 's   been  a  recent   book  by  Minxin  Pei­ ­Pei 
Minxin­­ that   t alks  a   lo t   about   how  capit al  and  loans  are  allocat ed  in 
o rder   t o   maint ain  t he  syst em,   maint ain  t he  government ,   maint ain  t he 
CCP  in power  and so   fo r th. 

I 'm  wonder ing  if  t his  conclusion  may  be  accurat e,   t he  fo llowing 
conclusion  that   I 'm go ing  to  make,  which  is   t hat   loans and o ther   sources 
o f  capit al  are  disbursed  to   groups  fo r   reasons  t hat   are  no t   purely 
economic,   t he  groups  t hat   t he  CCP  needs  t o   suppor t   in  o rder   t o   st ay  in 
power .    That 's   t he more  fo rmal economy.
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When  you  t alk   about   t he  info rmal  economy,   some  o f  t he  pr ivat e 
secto r   acto rs  who   are  no t   perhaps  get t ing  access  t o   t hose  loans  are 
more  invo lved  in  t he  info rmal  economy,   and  I   want   t o   so r t   t o  t ie   in  t he 
quest ion  o f  st at e   co rrupt ion,   t he  kind  o f  Suhar to   t ype  o f  government 
t hat   you 've  ment ioned  befo re,   just   t he  no t ion  that  Mr.   Pet it   said   befo re, 
t he  capit al  is ,   in  fact ,   no t   allocat ed  efficient ly.     I   want   t o   get   t o   t his 
no t ion  o f  t he  po lit ical  reasons  fo r   why  that   is .     All  o f  you  can  comment 
on  that . 

MR.  CHANG:  There  is   st ill  very  subst ant ial  po lit ical  cont ro l over 
t his  ent ire   banking  and  financial  syst em.     Even  though  the  Big  Four 
commercial  banks  are  becoming more  commercial  and  perhaps  less  st at e , 
t hey  nonetheless  are  subject   t o   very  st r ict   and  very  impor t ant   st at e 
cont ro l,   and  we've  seen  that ,   because  o f  misallocat ion  o f  capit al,   t he 
numbers  have  go t t en  larger   over   t ime,   no t   smaller .     The  NPLs  have 
grown over   t ime and no t  go t t en smaller . 

China  has  t he  resources  and  it   a lso   has  t he  t echnical  exper t ise  t o 
so lve  it s   banking  problems,   and  it 's   had  this  no t   just   t his  year ,   and  no t 
just   t en  years  ago ,   but   it 's   been  there  fo r   quit e   some  t ime,   and  the  fact 
t hat   t his  is   no t   get t ing  so lved,   I   t hink  it  is   t he  ult imate  t est ament   t o   t he 
po lit ical  cont ro l  over   t he  financial  syst em.     The  financial  syst em,   t he 
cont ro l  may  be  more  subt le   t han  it   was  in Mao ist ,   in  post ­Mao ist   t imes, 
but   it   nonetheless  is   t here  because  we  know  that   t hey've  go t   t he  money 
to   so lve  t hese  t hings and  they haven't   so lved  them. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Would  it   be  r ight   t o   conclude 
that   t he  kinds  o f  groups  t hat   would  cease  t o   get   loans­ ­ it   would  be  t oo 
much  o f  a   t hreat   t o   t he  cent ral  government   t o   actually  so lve  t his 
problem,   which would  actually  cont radict   t he  st at ement   befo re  t hat   t hey 
have  the will  t o  do  so? 

MR.   CHANG:    I   t hink  it 's   par t ly  t hat   t hey  feel  an  impor t ant   need 
to   gun  the  economy,   and  that 's   why  we  see  t he  big  increases  in  fixed 
asset   investment .  We  have  heard  a  ser ies  o f  sto r ies  over   t he  last   seven 
o r   eight   years  about   how  Premier   Zhu  Rongji  and  now  Premier   Wen 
Jiabao   are  t rying  to   cut   back  st at e   st imulus.     But   nonetheless,   fiscal 
st imulus  t his  year  will  account   fo r  more  t han  half  o f GDP  and more  t han 
half o f  fiscal  st imulus will be accounted  fo r   from  the  st at e . 

So   there  really  has  been  no   significant   cutback  in  st at e   cont ro l 
over   eit her   t he  economy  as  a   who le  o r   t he  banking  syst em.     Yes,   we've 
seen  some  refo rms,   but   t he  pace  o f  refo rm,   especially  over   t he  last   two 
o r   t hree  years,   has  slowed  down  quit e   considerably,   and  everybody 
assumes  that   China  want s  t o   be  capit alist   and  that   socialism  with 
Chinese charact er ist ics  is   really code  fo r  capit alism,  but   it 's  no t . 

I t 's   just   using  the  market   t o   help  a  st at e­dominat ed  syst em  work 
bet t er ,   and  it 's   no t   clear   t o  me  that  we're   go ing  to   see much more  in  t he
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t erms  o f  t ransit ion  because Minxin Pei  t alked about  a   t rapped  t ransit ion, 
which  assumes  that   t hey  are  t rying  to   cont inue  on  to   a   freer  st at e   in  t he 
economy,   but   t hat 's   no t   necessar ily  t rue.     I   t hink  that   t hey're   just  willing 
to   t inker  with  t he  syst em,  and  that   t hey're   really more o r   less happy with 
t he  way  it   is ,   which  means,   fo r   inst ance,   a   lo t   o f  st at e   cont ro l  over   t he 
impor t ant  component s  in  t he economy,  especially  t he banks. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Anyone else on  that ? 
MR.   PETIT:     I  would  add  that   I   don't   t hink  any  significant   cent ral 

government   direct ed  lending  anymore.     There  are  st ill  a   significant 
po r t ion  o f  loans  t hat   are  no t   ext ended  on  a  commercial  basis,   no t   in 
regard  t o   r isk/reward  considerat ions,   but   t hat   comes  from  the  local 
government s  t ypically.     They  have  vest ed  int erest s.     There  are  pet 
pro ject s. 

Ano ther   key  considerat ion  is   just   t he  labor   sit uat ion.     There  is   a 
surplus  o f  underemployed  people  in  China,   and  that   sensit ivit y  is   really 
seen  at   t he  local  government   level.     So   it 's   very  o ft en  more  expedient 
fo r   t he  local  government   t o   ext end  a  loan  to   a   large  SOE  to   keep 
employment   go ing  rather   t han  seeing  it   co llapse  when  there  is   no   safety 
net   syst em. 

DR.   TSAI:     I 'd   like  t o   undersco re  t hat .     There 's   very  lit t le   cent ral 
st at e   cont ro l  in  t erms  o f  st at e­direct ed  lending.     The  center   is   t rying  to 
rein  in  lending;  it   really  is .     Growth  is   a   lit t le   out   o f  cont ro l,   and  so 
where  t here  is   local  st at e   cont ro l  and  int ervent ion  in  t he  banking 
syst em,   yes,   t hat 's   happening  fo r ,   as  we've  already  discussed, 
pro fessional  rewards  fo r   investment   in  real  est at e ,   but   t hen  there  are 
also   real  fiscal  reasons,   t oo . 

Two­thirds  o f  China 's   t ownships  are  in  a   deficit   sit uat ion.     They 
can't   affo rd  t o   provide  very  basic  public   goods  like  picking  up  the 
garbage,   paying  t eacher   salar ies  and  things  like  t hat ,   and  so   in  localit ies 
where  t here  is   a   very  well  developed  curb  market ,   t he  local  government 
is   relying on  info rmal  finance as  fiscal  finance. 

In  areas where  t hey  don't   have  that   because  t he  economy  just   isn't 
as well  developed,   t hey  have  to   keep  leaching o ff  t he  local  st at e  banking 
syst em  just   t o  maint ain  social  st abilit y. 

Local  cadres  are,   yes,   rewarded  fo r   local  economic  development , 
but   number   one,   above  all,  what 's   considered  a  high pr io r it y  t arget  when 
it   comes  to   t he  cadre  evaluat ion  syst em  is  social  st abilit y.     That 's 
number  one and  then economic development  and everything else. 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you  fo r  your  excellent   t est imony. 
I t  increased  our   underst anding  o f  what 's   go ing  on.     You've  been  great 
witnesses.    We're go ing  to   t ake a  five minute break.  We  appreciat e your 
being here. 

[Whereupon,  a   sho r t  break was  t aken. ]
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PANEL II:    CHINA’S WTO FINANCIAL SECTOR COMMITMENTS 

HEARING  COCHAIR MULLOY:  On  our   second  panel  o f  t oday's 
hear ing  we're   go ing  to   be  looking  at   China 's   WTO  financial  secto r 
commitment s,   what   t hey've  commit t ed  t o   in  t he  financial  services  area, 
and  then  whether   t hey're   complying  in  let t er   o r   whether   t hey're   actually 
complying  in  spir it ,   o r   what   are  t he  o ther   issues  t hat   our   financial  firms 
need  to   address  in  t erms  o f  access  t o   t he  Chinese  financial  services 
market .     We're  very  fo r tunat e  t o   have  with  us  t hree  very  dist inguished 
witnesses. 

First ,   I   want   t o  int roduce  John  Dear ie.     He's  t he  Senio r   Vice 
President   fo r   Po licy  and  Research  o f  t he  Financial  Services  Forum  in 
Washington,  D.C.    And  John,  we want   t o   t hank  you  and Secret ary Evans 
fo r  making  the effo r t   t o  have your  group be here. 

MR.  DEARIE:  Thank you  fo r   invit ing us. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    I f  you  could  ext end  to   him  my 

personal  t hanks  fo r   t hat . 
MR.  DEARIE:     I   cer t ainly will. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    We  have  with  us  also   Ms. 

Vickie  Tillman,   who 's  t he  Execut ive  Vice  President   fo r   Credit   Market 
Services o f St andard and Poor 's   in New York City. 

And  then  I   saved  one  o f my  favor it es  t ill  last ,   S t eve  Judge,  who   is 
t he  Senio r   Vice  President   fo r   Government   Affairs  o f  t he  Secur it ies 
Indust ry Associat ion.     St eve  is   an  o ld  fr iend who  worked many years  on 
the  Hill  on  t hese  impor t ant   issues.     He  knows  many  o f  t he 
commissioners,   but   we  thank  you  and  the  Secur it ies  Indust ry 
Associat ion  fo r   all  your   help  t o   t his  Commission.     You  t est ified  at   one 
o f our   fir st  hear ings,  and we're  very pleased  that  you 're  back here  again. 

Why  don't   we  go   across  from  Mr.   Judge  to   Ms.   Tillman  and  Mr. 
Dear ie.     You  each  will  have  seven  minutes.     Watch  the  clock,   and  then 
we'll  open  up  a  round  o f  quest ions  from  the  commissioners.     Thank  you 
again  fo r  being here. 

STATEMENT OF STEVE JUDGE,  SENIOR VICE PRESIDENT 
SECURITY INDUSTRIES ASSOCIATION,  NEW YORK, NY 

MR.   JUDGE:    Chairman Wort zel,   Chairman Mulloy,   t hank  you  fo r 
t hose  kind  remarks.     I   appreciat e  t hem  very  much.     Members  o f  t he 
Commission,   I 'm  Steve  Judge,   Senio r   Vice  President ,   Government 
Affairs,  Secur it ies  Indust ry Associat ion. 

I   appreciat e  t he  oppor tunity  t o   t est ify  t oday  about   China 's   capit al
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market s  and  appreciat e  t his Commission's   cont inued  int erest   and  effo r t s. 
The  secur it ies  indust ry  views  China  as  t he  wor ld 's   largest   single 
emerging  market   oppor tunity.     I   a lso   wish  to   t ake  t his  oppor tunity  t o 
commend members  o f  t he House  and  Senat e  and  the U.S.  Depar tment   o f 
Treasury  fo r   t he  cont inuing work and act ive engagement   in  seeking open 
and  fair  market s  fo r   secur it ies  firms  in China. 

In  par t icular ,   t he  Treasury  Depar tment   t hrough  the  est ablishment 
o f  t he  U.S. ­China  Financial  Market s  Dialogue  and  the  placement   o f  a 
Treasury Financial  At t aché  in Beijing  has  put   in  place  a  framework  fo r   a 
last ing  and  act ive  advocacy  on  behalf  o f  t he  U.S.   financial  services 
secto r . 

My  t est imony  will  focus  on  the  goals  and  object ives  o f  t he  U.S. 
secur it ies  indust ry  and  our   growing  relat ionship  in  China 's   economy. 
China 's   WTO  accession  fo r   t he  secur it ies  indust ry  demonst rat ed  a 
reluct ance  t o   open  up  this  secto r   fully  t o   fo reign  compet it ion.     As  a 
result ,   s ince  China 's   accession  to   t he WTO,   near ly  $24  billion  has  been 
commit t ed  t o   China 's   financial  services  secto r ,   and  acco rding  to   our 
est imates,   less  t han  600  million  o f  t hat   t o t al  has  found  it s   way  into   t he 
secur it ies  firms. 

China 's   2001 WTO  accession  commitment s  in  t he  secur it ies  secto r 
marked  this  count ry's   fir st   st ep  t owards  liberalizing  it s   capit al  market s. 
The  commitment s  permit   fo reign  firms  to   par t icipat e  in  t he  secur it ies 
secto r   only  t hrough  jo int   ventures  in which  fo reign  ownership  is   capped 
at  33 percent . 

I t   a lso   places  limit s  on  the  t ypes  o f  t ransact ions  and  businesses  in 
which  the  jo int   ventures  can  engage.     These  commitment s  make  no 
provision  fo r   fur ther   increases  in  fo reign  ownership  in  t hese  secur it y 
firms.     Inst ead,   t he  commitment   suggest s  t hat   without   a   change  in 
po licy,   fo reign  investo rs  will  remain  minor it y  shareho lders  in  local 
secur it ies  firms  fo r   t he  fo reseeable  future. 

In  t he  context   o f  t he  ongo ing WTO  financial  services  discussions, 
in  o ther   t rade  fo ra,   o r   in  government ­ to ­government   discussions,   SIA  is 
focusing  on  the  fo llowing  pr io r it ies:   permission  fo r   full  ownership; 
liberalizat ion  o f  st andards  fo r   qualified  fo reign  inst it ut ional  investo rs; 
implementat ion  o f  a   qualified  domest ic   inst it ut ional  investo rs '   program; 
promot ion  o f  regulato ry  t ransparency;  and  liberalizat ion  o f  der ivat ives 
regulat ion. 

China  should  allow  fo reign  firms  to   est ablish  secur it ies 
companies,   including who lly­owned  ent it ies with  t he  abilit y  t o   engage  in 
a   full  range  o f  secur it ies  act ivit ies.     Current ly,   fo reign  investo rs  can 
ent er  China 's   secur it ies market s  in  two  ways:   by  est ablishing  a  new  jo int 
venture  with  a   Chinese  par tner   o r   by  t aking  a  st ake  in  an  exist ing 
brokerage.     Because  in  most   cases  t he  nego t iat ions  t hat   result   in  a   jo int
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venture  o r   a   fo reign  st ake  are  opaque,   po t ent ial  ent rant s  have  lit t le 
available  in  t he way o f guidance on how  to  ar range such  jo int  ventures. 

We  are  also   very  concerned  about  what  appears  t o  be an unofficial 
morato r ium  on  fo reign  secur it y  firm  jo int   ventures  in  China.     China 's 
decision  to   permit   fo reign  investment   in  A  shares  t hrough  qualified 
fo reign  inst it ut ional  investo rs,   o r   QFIIs,   was  a  landmark  st ep  in 
development  and  liberalizat ion o f China 's  capit al market s. 

More  recent ly,   t he Chinese government  has  t aken st eps  t o   increase 
t he  number   o f  QFIIs  and  the  amount   invest ed.     Never theless,   some  o f 
t he  requirement s  placed  on  these  are  onerous  and  have  subst ant ially 
limit ed  t he ut ilit y o f  t his program. 

China  would  make  it s   secur it ies  market s  more  at t ract ive  t o 
investment   t hrough  the  liberalizat ion  o f  QFII   rest r ict ions.     Such 
progressive  liberalizat ion  done  in  consult at ion  with  fo reign  and 
domest ic   capit al  market   par t icipant s  would  almost   cer t ainly  result   in 
great er   fo reign  investment   in  China 's   secur it ies  market s,   deepen  and 
broaden  t rading  in  t hose market s,   increase capit al availabilit y  t o  Chinese 
issuers. 

China  is   in  t he  process  o f  launching  it s   long­await ed  qualified 
domest ic   inst it ut ional  investo r   program.     This  is   t o   promote  Chinese 
investment   in  fo reign  stocks  and  bonds.     The  People 's   Bank  o f  China 
announced  the  launch  o f  t he  program  in  Apr il  2006.     They  released 
int er im  measures  t hat   permit   qualified  commercial  banks  t o   poo l 
renminbi  from  domest ic   inst it ut ions  and  individuals  and  conver t   t hem 
into   fo reign  exchange  fo r   investment   overseas  in  fixed  income 
secur it ies. 

Other   implementat ion  rules will  eventually  expand  this  program  to 
qualified  mainland  insurance  companies,   fund  management   firms,   and 
secur it ies  firms. 

Transparent  and  fair   regulato ry  syst ems  play  an  int egral  ro le  in 
t he  development   o f  deep  liquid  capit al  market s  t hat   at t ract   market 
par t icipant s,   increase  efficiency  and  spur   economic  growth  and  job 
creat ion. 

Though  the  Chinese  Secur it ies  Regulato ry  Commission  has 
improved  it s   po licies  on  pr io r   consult at ion  and  has  presented  many 
proposed  regulat ions  fo r  public  comment ,  much progress  is   st ill needed. 

Shor t   comment   per iods  are  insufficient   t o   review  complex  new 
regulat ions,   par t icular ly  t hose  t hat   are  int ended  to   affect   fo reign  firms 
whose abilit y  t o  comment   is  hampered by dist ance and  language. 

A  t ransparent   indust ry  is   generally  one  in which  the public  and  the 
indust ry  par t icipant s  have  the  oppor tunity  t o   be  invo lved  in  t he 
rulemaking  process,   access  info rmat ion  about   proposed  rules,   quest ion 
and  underst and  the  rat ionale  behind  those  draft   rules,   and  have
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sufficient  oppor tunity  t o   review and comment . 
Last ly,  China  should  liberalize  it s   der ivat ives  regulat ions  t hat   t ake 

advantage  o f  t he  new  and  essent ial  r isk  management   t oo ls  t hat   are 
available  in  t he marketplace. 

Int er im  der ivat ive  rules  which  took  effect   in  March  2004  have 
prohibit ed  secur it ies  firms  from  creat ing  and  dist r ibut ing  der ivat ive 
product s.     The  inabilit y  o f  secur it ies  firms  to   engage  in  t hese  act ivit ies 
hampers  t he  development   o f  t he  der ivat ives  market s  in  China.     Fo reign 
firms  hope  that   China  will  revise  it s   secur it ies  laws  to   fo rmulat e 
measures on  the  issuance and  t rading o f der ivat ives. 

In  conclusion,   while   considerable  progress  has  been  made  in 
liberalizing  China 's   capit al  market s,   much  work  remains.     Cont inued 
liberalizat ion  o f  China 's  market s  has  clear   benefit s   fo r  China  and  fo r   t he 
global  economy.     I t   is   cr it ical  t hat   t he U.S.   government   including  all  it s 
relevant   agencies  is   engaged  in  t he  coordinat ed  effo r t   t o   help  U.S. 
secur it ies  firms gain  full  access  t o   t hese market s. 

We  look  fo rward  to   working  with  t he  Commission,   Congress,   t he 
administ rat ion,   t o   fur ther  expand our  operat ions  in China.    Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of  Steve Judge,  Senior Vice President 
Government  Affairs,  Securit ies  Industry Associat ion 

New York,  N.Y. 4 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Thank you.    Ms.  Tillman. 

STATEMENT OF VICKIE A.  TILLMAN 
EXECUTIVE VICE PRESIDENT,  STANDARD & POOR’S CREDIT 

MARKET SERVICES,  NEW YORK, NY 

MS.   TILLMAN:    Mr.   Chairman  and  members  o f  t he  Commission, 
good  morning.     I 'm  Vickie  Tillman,   Execut ive  Vice  President   o f 
St andard  and  Poor 's   Credit   Market   Services,   which  includes  t he  Rat ing 
Services.    This  is   t he unit   responsible  fo r  assigning and publishing credit 
rat ings o f  issuers and secur it ies. 

I   welcome  the  oppor tunity  t o   appear   befo re  t his  Commission  to 
discuss  China 's   financial  regulato ry  syst em,   par t icular ly  as  it   applies  t o 
capit al market s,   fo reign credit   rat ing agencies,   and  per   t he Commission's 
request ,   in  t his  t est imony  I  will  address  some  relat ed  t opics: 

First ,   a   compar ison  o f  China 's   regulato ry  environment   with  t hose 
o f  o ther   Asian  count r ies;  Chinese  regulato rs '   percept ion  o f  t he  ro le  o f 

4  Click here to read the prepared statement of Steve Judge

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/judge.pdf
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credit   rat ings  and  credit   rat ing  agencies  in  t oday's  global  financial 
market s;  regulato ry  and  o ther   bar r iers  t hat   limit   fo reign  rat ing  agencies 
from  enter ing  and  compet ing  in  China 's   capit al  market ;  and  while  I   was 
go ing  to   go   over   t he  banking  indust ry,   I   t hought   we  had  a  fair ly 
ext ensive  review  this  morning,   so   I 'll  probably  limit   my  comment s  as  it 
relat es  t o   t hat . 

We've  had  ongo ing  dialogue  with  t he  USTR,   t he  Int ernat ional 
Trade  Commission,   t he  American  Embassy  in  Beijing,   as  well  as  t he 
Chinese  government   o fficials,   on  t hese  issues,   and  I   look  fo rward  in 
shar ing our   t hought s on  them with you  today. 

Our   overall  view  is  t hat   while   significant   st ructural  refo rm  in 
China 's   capit al  market   environment   cont inues  t o   t ake  place,   fur ther 
progress  is   needed,   especially  with  respect   t o   allowing  fo reign  credit 
rat ing  agencies  t o   compete  on  par   with  local  agencies  and  to   operat e 
independent ly. 

Befo re  t urning  to   t hese  t opics,   I   would  fir st   like  t o   provide  some 
background  on  our   par t icipat ion  in  t he  Chinese  market .     We've  been  in 
t he  Asia  Pacific   region  since  t he  '70s.     We  opened  up  our   fir st   Asian 
o ffice  in  Tokyo   in  1985.     We  now  have  near ly  1 ,500  st aff  in  Japan, 
India,   China,   Hong  Kong,   Singapore,   Korea,   Taiwan,   Malaysia  and 
Aust ralia . 

St andard  and  Poor 's   is   commit t ed  t o   suppor t ing  the  development 
o f  efficient ,   t ransparent ,   and  dynamic  capit al  market s,   and  it   dat es  back 
to   1991  when  we  rat ed  China 's   fir st   U.S.   denominat ed  sovereign  debt , 
and  as  Mr.   Pet it   has  said,   t hat   has  actually  increased,   most   recent ly  a 
month ago ,   t o  a   single A  rat ing. 

We  have  rat ed  45  rat ings  in  China  o f  co rporat e  banks  and 
co rporat ions,   t hose  t hat   were  list ed  in  Hong  Kong,   and  they  t end  to   be 
cross­bo rder   debt .     And  to   accommodate  t he  local  market   needs,   S&P 
has  sponsored  and  par t icipat ed  in  many  conferences  and  meet ings  with 
market  players  including  regulato rs on an ongo ing basis. 

The  pr imary  reason  fo r   t hat   is   no t   just   t o  gain an underst anding o f 
what   t heir   t hinking  is   about   t he  capit al  market s  and  rat ings  and  credit , 
but   also   t o   t ransfer   info rmat ion and knowledge about  how  more efficient 
more  t ransparent  market s operat e and why  this would be a posit ive  t hing 
fo r   t he Chinese government   t o   t ake  into  considerat ion. 

As  a  fur ther   commitment   t o   t he  Chinese  market ,   we  opened  up  an 
o ffice  in  Beijing  in  2005.     I t   is   a   who lly­owned  fo reign  ent erpr ise.    We 
hope  that   at   some  po int   in  t ime  that   we  will  be  given  regulato ry 
autho r it y  t o   provide  rat ings,   but   at   t his  po int   in  t ime  we  current ly  are 
no t . 

Unfo r tunat ely,   t he  likelihood  o f  receiving  this  autho r izat ion  is 
increasingly  remote  fo r  t he  reasons  I  will discuss  in a  moment .
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Compar ing  Chinese  regulato ry  st ance  on  capit al  market s  and 
rat ings  agencies  o f  o ther   nat ion's   in  t he  region,  we  have  generally  found 
a  great er   openness  and  recognit ion  fo r   t he  need  fo r   rat ing  agency 
independence  and  fo r   rat ing  agencies  t o   conduct   domest ic   rat ings  in  key 
Asian  financial  cent ers  like  Japan,   Hong  Kong,   Singapore,   Aust ralia 
rather   t han  in China. 

The  government s  in  t hese  market s  have  embraced  the  impor t ance 
o f  accept ing  global  st andards  in  t he  financial  service  indust r ies  fo r   bo th 
equity  and  debt   capit al market s,   seeing  this  as  t he  best  way  fo r   building 
compet it ive and bo rder less capit al market s  fo r  global  investo rs. 

In  Japan  and  Hong  Kong,   t he  respect ive  regulato ry  agencies  have 
adopted  a  recognit ion  approach  o f  fo reign  credit   rat ing  agencies.     In 
o ther   words,   t hey  recognize  CRAs  as  External  Credit   Assessment 
Inst it ut ions  fo r   t he purpose o f Basel  I I . 

This  approach  is   in  line  with  many  o ther   economies  like  t he 
Unit ed  Kingdom,   Canada,   o ther   par t s  o f  Europe.     Even  in  smaller 
economies  like  Malaysia,   regulato rs  have  adopted  a  recognit ion 
approach  by  requir ing  Credit   Rat ing  Agencies  t o   obt ain  Secur it ies 
Commission  recognit ion  fo r   purpose  o f  conduct ing  rat ings  fo r   cer t ain 
issuances/ investment s  and  by  requir ing  the  CRAs  to   adopt   t he  IOSCO 
Code o f Conduct  Fundamental Credit  Rat ing Agencies. 

But   out side  t he  ECAI  recognit ion  scheme  under   Basel  I I ,   CRAs 
operat e  without   regulato ry  license  o r   o ther   fo rmal  approvals  in  o ther 
par t s o f Asia. 

We're  generally  impressed  by  the  evidence  that   Chinese  regulato rs 
cont inue  to   review  and  enhance  regulat ion  by  adopt ing  best   pract ices 
and  int ernat ional  st andards  such  as  secur it ies  legislat ion,   r isk 
management   and  co rporat e  governance,   and  there 's   an  increasing 
emphasis  on  disclosure  and  accountabilit y  fo r   t imely,   complet e,   and 
accurat e disseminat ion o f  info rmat ion. 

In  addit ion,   t here  appears  t o   be  an  increasing  cooperat ion 
amongst   Chinese  regulato rs  with  int ernat ional  o rganizat ions  t o   promote 
high st andards  t o  exchange  info rmat ion and provide mutual assist ance. 

The  problem  fo r   rat ing  agencies  in  China  is   less  about   regulato rs ' 
level  o f  underst anding  o f  credit   rat ings  t han  lack  o f  any  clear   regulato ry 
autho r it y  over   t he  indust ry,   a   t opic  I   det ailed  in  my  writ t en  submission 
to   t he  Commission. 

No t   surpr isingly,   t he  growth  o f  Chinese  co rporat e  bond  issuance 
has  increased,   alt hough  at   a   relat ively  small  size,   as  well  as  t he  demand 
fo r   st ructured  finance  deals  is   focusing  the Chinese  regulato rs '   a t t ent ion 
on  the  need  fo r   great er   clar it y  among  their   var ious  jur isdict ions  and 
bet t er   rules  fo r  governing debt   issuance. 

There  have  been  repor t s  some  o f  t hese  issues  will  be  t aken  up  in
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China 's   2007  Nat ional  Financial  Work  Conference  t hat   t akes  place. 
Refo rming  the  credit   environment   appears  t herefo re  t o   have  become  a 
pr io r it y.

Despit e   progress,   we  are  no t   opt imist ic   t hat   t he  picture  fo r 
fo reign  rat ing  agencies  will  change  any  t ime  soon  in  China  where  t here 
remains an ambivalent  at t it ude  t oward  fo reign­owned ent it ies. 

One  reason  fo r   t his  pessimism  is  t he  draft   bill  c irculat ed  by  the 
Chinese  Secur it ies  Regulato ry  Commission  lat e   last   year   governing  the 
market   fo r   credit   rat ings  in  China,   ent it led  "Measures  fo r   t he 
Administ rat ion  o f  Secur it ies  Credit   Rat ing  Service."    I f  enact ed,   t he 
current   proposal  would  significant ly  rest r ict   t he  abilit y  o f  int ernat ional 
rat ing  agencies  t o   par t icipat e  in  China 's   domest ic   credit   rat ings  market . 
They  impose  a  regulato ry  regime  that   severely  limit s  t he  abilit y  t o 
conduct   independent ,   high  qualit y  credit   analysis,   and  require  t he 
int ernat ional credit   rat ing agencies  t o  par tner  with a   local Chinese  firm. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Ms.   Tillman,   we're   go ing  to 
have  to   ask  you  to   just   give  us  your   final  summary,   and  then  we'll  get 
into   t he quest ions. 

MS.   TILLMAN:   Okay.    Great .     But   in  conclusion,   t he  good  news 
is   t hat   t he  Chinese  regulato rs  are  seeing  the  impor t ance  o f  it .     The  bad 
news,   because  it   so   diverse,   who   cont ro ls  t he  aspect s  o f  t he  secur it ies 
market s  and  the  rat ing  agencies,   unless  t here 's   a   unified  vo ice  in  t he 
regulato ry  environment ,   we  don't   see  in  t he  near   future  t hat   we  will  be 
able  t o   operat e  with  t he  freedom  that   is   required  in  t erms  o f  unbiased 
credit   assessment ,  which  is  needed  in China. 

Thank you very much. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of Vickie A.  Ti llman,  Execut ive Vice President , 
Standard & Poor’s Credit  Market  Services,  New York,  NY 5 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Thank you.    Mr .  Dear ie. 

STATEMENT OF JOHN R.  DEARIE 
SENIOR VICE PRESIDENT FOR POLICY RESEARCH, THE 

FINANCIAL SERVICES  FORUM, WASHINGTON, D.C. 

MR.   DEARIE:     Thank  you.     Cochairmen  Wort zel  and  Mulloy  and 
members  o f  t he  Commission,   t hank  you  fo r   t he  oppor tunity  t o 
par t icipat e  in  t his  impor t ant   hear ing  on China 's   accession  into   t he World 
Trade  Organizat ion  and  the  implicat ions  fo r   American  financial  services 

5  Click here to read the prepared statement of Vickie A. Tillman

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/vickie_tillman.pdf
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firms  in  t he broader  U.S.  economy. 
I 'd   like  t o   begin,   fir st   o f  all,   by  t hanking  all  o f  you  fo r   your 

service  as  members  o f  t his  Commission.     The  work  that   you  do   in 
repor t ing  to   and  advising  the  Congress  on  the  economic  relat ionship 
between  the  Unit ed  St at es  and  China  and  it s   implicat ions  fo r   our 
nat ional  secur it y  is  o f vit al  and growing  impor t ance. 

As  you  know,   I 'm  here  as  Senio r   Vice  President   o f  t he  Financial 
Services  Forum,   a  financial  and  economic  po licy  o rganizat ion, 
comprised  o f  t he  chief  execut ives  o f  20  o f  t he  largest   financial 
inst it ut ions with operat ions  in  t he Unit ed St at es. 

Char les  Pr ince,   t he  CEO  of  Cit igroup,   is   t he  Forum's  current 
chairman,   and  as  you ment ioned,   fo rmer  Commerce Secret ary Don Evans 
is   t he  Forum's chief execut ive. 

As  this  Commission  is   aware,   under   t he  t erms  o f  it s   December 
2001  WTO  accession,   China  commit t ed  t o   implement   a   set   o f  sweeping 
refo rms  that   required  the  lower ing  o f  bar r iers  t o   t rade  in  vir t ually  every 
secto r   o f  it s   economy  as well  as  nat ional  t reatment  and  improved market 
access. 

With  regard  t o   t he  financial  secto r ,   China 's   commitment s  fall 
pr incipally  into   t he  cat egory  o f  progressively  increased  market   access 
fo r   fo reign  banks,   insurers  and  o ther   financial  services  firms,   t he  det ails 
o f which  I  provided  in my writ t en  t est imony. 

The  phase­ in  per iod  fo r   many  o f  t hese  commitment s  has  already 
been  complet ed,   while   in  o ther   areas,   and  par t icular ly  banking,   such 
obligat ions  must   be  met ,   as  you  know,   by  December   11  o f  t his  year 
which  will mark  the  five­year  po int   since China 's  accession. 

As  to   whether   China  is   fulfilling  it s   financial  secto r   obligat ions, 
t he  answer   is   basically  yes  in  t he  view  o f  t he  Forum,   alt hough  there 
have  been  a  number   o f  procedural  and  regulato ry  issues  t hat   have 
frust rat ed  fo reign  financial  inst it ut ions  as  t hey  have  sought   t o   t ake  full 
advantage  o f  China 's   market   access  obligat ions,   as  my  two   o ther 
panelist s  have alluded  to . 

In  2002,   fo r   example,   t he  People 's   Bank  o f  China  issued  capit al 
requirement s  and  o ther  prudent ial  rules  fo r   fo reign  banks  t hat   far 
exceeded  int ernat ional  no rms,   was  slow  to   act   on  fo reign  banks' 
applicat ions,   and  allowed  fo reign  banks  t o   open  only  one  branch  every 
12 months. 

Similar   problems  have  been  exper ienced  by  fo reign  insurance 
companies  such  as  t he  approval  o f  new  branches  on  a  st r ict ly  sequent ial 
basis  rather   t han  on  a  concurrent   basis,   and  the  secur it ies  secto r   has 
exper ienced similar  problems,  as St eve  t alked about . 

The  Treasury  and  Commerce  depar tment s  along  with  t he  U.S. 
Trade  Rep's  Office  are  act ively working with  t heir   Chinese  counterpar t s
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t o   ext end  fo reign  access  t o   Chinese  financial  market s  and  to   pursue 
financial  regulat ion  that   is  more  predict able,   t ransparent ,   and  in  keeping 
with  int ernat ional  no rms,   and  cer t ainly  t he  Forum  applauds  t hose 
effo r t s. 

I t   should  be  po int ed  out   t hat   China  has  achieved  some  progress 
beyond  what   was  nego t iat ed  as  par t   o f  it s   WTO  commitment s  and  has 
t aken  impor t ant   st eps  t o   liberalize  it s   financial  secto r   and  to   improve  it s 
financial  regulat ion.     The  Financial  Services  Forum  applauds  such 
progress and urges  t hat  much more be achieved. 

Indeed,   despit e   t he  achievement s  t o   dat e,   China 's   financial  secto r 
st ill  faces  ser ious  challenges,   many  o f  which  were  t alked  about   on  the 
last   panel,   including:   non­commercial  lending  to   st at e­owned ent erpr ises 
cont inues,   alt hough  on  a  diminishing  scale;  t he  stock  o f  non­perfo rming 
loans  on  banks'  balance  sheet s  remains  alarmingly  high;  banks  are 
undercapit alized  and  lending  pract ices,   int ernal  cont ro ls  and  r isk 
management   t echniques  remain  inadequate;  prudent ial  supervision  and 
regulat ion  o f  t he  financial  secto r   st ill  lags  behind  int ernat ional  best 
pract ices;  and  at   present ,   as  you  know,   investment   by  fo reign  financial 
inst it ut ions  in  Chinese  banks  is   limit ed  t o   20  percent   ownership  st akes 
with  t o t al  fo reign  investment  capped at  25 percent . 

No twithst anding  the  clear   benefit s   t hat   fo reign  know­how  and 
exper t ise  would  br ing  to   China 's   financial  syst em,   fo reign  inst it ut ions 
current ly  cont ro l  less  t han  two   percent   o f  t he  asset s  o f  t he  Chinese 
banking syst em. 

With  t hese  problems  in  mind,   effo r t s  t o   build   on  the  progress 
achieved  to   dat e  should  focus  on  the  cr it ical  impor t ance  o f  an  open 
commercial  banking  syst em,   capit al  market s  and  insurance  product s  t o 
promot ing  the  consumpt ion­ led  growth  that   China 's   leaders  seek;  t he 
clear   benefit s   t o   China  o f  increased  market   access  fo r   fo reign  financial 
services  firms­­namely,   as  I   ment ioned,   t he  impor t at ion  o f  wor ld­class 
know­how,   t echno logy  and  best   pract ices;  t he  impor t ance  o f  financial 
and  regulato ry  t ransparency;  and  the  implementat ion  o f  global  st andards 
regarding co rporat e governance. 

In  t his  regard,   I 'd   like  t o   ment ion  that   Secret ary  Evans,   t he 
Forum's  CEO,   t raveled  to   China  just   two   months  ago .     The  purpose  o f 
his  t r ip   was  t o  engage  China 's   po lit ical  and  business  and  financial 
leaders  on  these  issues  o f  China 's   economic  development ,   financial 
secto r   refo rm and market  access  fo r  American companies. 

I 'm  pleased  to   repor t   t hat   Secret ary  Evans  came  away  from  these 
meet ings  convinced  that   China 's   financial  leaders  underst and  that 
great er   reliance  on market   pr inciples,   a  more  flexible  exchange  rat e,   and 
increased  fo reign  investment   are  ut t er ly  in  China 's   int erest s,   and  that 
t hey  remain commit t ed  t o   fur ther  modernizat ion o f  t he  financial  secto r .
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Cont inued  progress  t oward  the  modernizat ion  o f  China 's   financial 
secto r   is   in  t he  int erest   o f  t he  Unit ed  St at es  because  a  st ronger ,   more 
sophist icat ed,  more  resilient   financial  secto r   is  a  prerequisit e   fo r  China 's 
cont inued  economic  development   and  it s   abilit y  t o   ext end  westward  the 
prosper it y exper ienced pr incipally  in  t he east . 

As  China 's   t ransit ion  per iod  as  a   new  member   o f  t he WTO  comes 
to   an  end,   U.S.   t rade  po licy  should  move  beyond  the  monito r ing  o f 
China 's   compliance  with  a   discret e  set   o f  obligat ions  t o   more 
proact ively  cooperat ing  in  an  increasingly  dynamic  relat ionship,   t he  aim 
o f  which  should  be  t o   ensure  t hat   China  par t icipat es  fully  and 
const ruct ively  as  a   mature  and  responsible  st akeho lder   in  a   mult ilat eral 
global  t rading syst em. 

For   t he  Unit ed  St at es,   t his  means  a  bilat eral  relat ionship  with 
China  t hat   is   more  balanced,   is   more  equit able  and  more  durable.     As 
U.S.   po licymakers  and  t rade  nego t iat ions  adjust   our   pr io r it ies  and 
methods  t o   meet   t his  new  challenge,   t he  advice  and  input   o f  t his 
Commission will be more  impor t ant   t han ever . 

Thank you very much  fo r   t he oppor tunity  t o  be here. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of John R.  Dearie 
Senior Vice President   for Policy Research,  The Financial Services 

Forum,  Washington,  D.C. 

Co­chairmen  Wortzel  and  Mulloy,  members  of  the  Commission,  thank  you  for  the  opportunity  to 
participate  in  this  important  hearing  on  China’s  accession  into  the  WTO  and  the  implications  for 
American financial services firms and the broader U.S. economy.  I’d like to begin by thanking all of you 
for your service as members of this Commission.  The work you do reporting to and advising the Congress 
on  the economic relationship between the United States and China, and its implications for our national 
security, is of vital and growing importance. 

I  am  here  as  Senior  Vice  President  of  the  Financial  Services  Forum,  a  financial  and  economic  policy 
organization comprised of the chief executives of 20 of the largest financial institutions with operations in 
the  United  States.    Charles  Prince,  CEO  of  Citigroup,  is  the  Forum’s  current  Chairman,  and  Former 
Commerce Secretary Don Evans is the Forum’s chief executive. 

The  20  member  CEOs  of  the  Financial  Services  Forum  meet  twice  a  year,  our  most  recent  meeting 
occurring  this  past  April.    At  that meeting,  for  the  first  time,  we  conducted  a  survey  of  our members 
regarding their outlook on the U.S. and global economies.  The answers we collected are of special value 
because,  as  the  CEOs  of  20  of  the  world’s  largest  financial  institutions,  our  members  enjoy  a  unique 
vantage point on the U.S. and global economies. 

As part of the survey, we asked our CEOs to rate a number of factors, including technological innovation, 
improved education, freer and more open trade, and growth in a number of regions around the world, to 
reflect their likely contribution to global economic growth over the next decade.  The CEOs were asked to 
assign a number between 1 and 5 to each rated factor, with “1” being “not important” and “5” being “the
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most important.”  Our CEOs rated growth in China as the single most important source of growth of the 
global economy, with an average rating of 4.5. 

Mr.  Chairman,  the  rate  of  China’s  expansion  and  the  impact  of  its  integration  into  the  global  trading 
system  are  unprecedented  in  the  history  of  the world’s  economy.    Since  1980, more  than  400 million 
Chinese  have  been  lifted  out  of  poverty,  and  over  the  last  four  years  the United States and China have 
accounted for half of global economic growth.  How this critical relationship is managed is sure to be one 
of the most important factors determining the growth and stability of global economy in the 21 st century. 

China’s WTO Obligations in Financial Services 

As this Committee is aware, under the terms of its December 2001 WTO accession, China committed to 
implement  a  set  of  sweeping  reforms  that  required  the  lowering  of  barriers  to  trade  in  virtually  every 
sector  of  its  economy,  as well  as  national  treatment  and  improved market  access.   With  regard  to  the 
financial sector, China’s commitments fall principally into the category of progressively increased market 
access  for  foreign  banks,  insurers,  and  other  financial  services  firms.   The phase­in period  for many of 
these  commitments  has  already  been  completed,  while  in  other  areas,  particularly  banking,  such 
obligations must be met by December 11 th of this year, which will mark the five­year point since China’s 
accession. 

Banking: 

Prior  to China’s WTO accession,  foreign banks were not permitted to engage in  local currency business 
with Chinese clients, and  the establishment of  foreign banks was severely  restricted geographically.   As 
part of the WTO agreement, China agreed to: 

•  allow    foreign  banks,  immediately  upon  accession,  to  conduct  foreign  currency  business 
without restriction and, in certain cities, local currency business with foreign individuals and 
foreign­invested enterprises, 

•  allow  foreign  banks  to conduct  local currency business with Chinese enterprises beginning 
two years after accession, and with Chinese individuals after five years, and, 

•  grant  foreign  banks  national  treatment,  and  remove  any  remaining  geographic  or  client 
restrictions, by December 11, 2006. 

Insurance: 

Prior to accession, China allowed selected foreign insurers to operate in China on a limited basis 
in only two cities.  As part of its WTO commitments, China agreed to: 

•  allow  foreign  life  insurers  to  hold  up  to  50  percent  ownership  in  a  joint  venture  upon 
accession; 

•  allow foreign property, casualty, and other non­life insurers to establish as a branch or joint­ 
venture with up to 51 percent equity share upon accession, and to establish wholly foreign­ 
owned subsidiaries with two years of accession; 

•  phase  out  over  three  years  all  existing  geographic  restrictions  on  all  types  of  insurance 
activities;
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•  allow foreign insurers engaged in large­scale commercial risk, marine, aviation, or transport 
risk  activities,  as  well  as  reinsurance,  to  participate  in  joint  ventures  with  foreign  equity 
share  of  50  percent  upon  accession,  51  percent  after  three  years,  and  to  establish wholly 
foreign­owned subsidiaries after five years. 

Securities and Other Financial Services: 

•  Foreign firms may establish securities operations in China by way of joint­ventures in which 
foreign ownership is limited to 33 percent.   Such joint­ventures are permitted to underwrite 
domestic company shares (A), foreign currency shares (B) and Hong Kong registered shares 
(H), as well as corporate and government debt, and to trade in all these securities, except A 
shares. 

•  Foreign  firms may also establish asset management operations by way of  joint­ventures  in 
which foreign ownership is limited to 49 percent. 

As  to  whether  China  is  fulfilling  its  financial  sectors  WTO  obligations,  the  answer  is  basically  yes, 
although  there  have  been  a  number  of  procedural  and  regulatory  issues  that  have  frustrated  foreign 
financial institutions as they have sought to take full advantage of China’s market access commitments. 

In 2002, for example, the People’s Bank of China (PBOC) issued working capital requirements and other 
prudential rules for foreign banks that far exceeded international norms, was slow to act on foreign banks’ 
applications, and allowed foreign banks to open only one branch every 12 months.  Similar problems have 
been  experienced  by  foreign  insurance  companies,  such  as  the  approval  of  new  branches  on  a  strictly 
sequential  basis  rather  than  a  concurrent  basis.    In  addition,  in December of 2005  the China Securities 
Regulatory  Commission  (CSRC)  imposed  a  moratorium  on  foreign  investments  in  Chinese  securities 
firms.  While the moratorium may not be a technical violation of China’s WTO commitments, it is clearly 
a step in the wrong direction. 

Since  its creation  in April of 2003,  the China Banking Regulatory Commission  (CBRC) has eliminated 
many of  the PBOC’s more onerous  requirements on  foreign banks.   However, just last week, the CBRC 
circulated a draft announcement that would require foreign banks to incorporate their local operations in 
China in order to engage in yuan­denominated business with Chinese individuals by the end of the year, 
as  required  under  China’s  WTO  commitments.    Local  incorporation  would  be  expensive  for  foreign 
banks, who currently run their Chinese branches from overseas headquarters.  Local incorporation would 
require separate capitalization and would likely entail significant legal and tax implications. 

It’s important to acknowledge such problems and to work toward their swift resolution.  And, indeed, the 
Treasury  and  Commerce  departments,  along  with  the  U.S.  Trade  Representative’s  office,  are  actively 
working  with  their  Chinese  counterparts  through  the  Financial  Sector  Working  Group,  the  Joint 
Commission on Commerce and Trade, and the China Enforcement Task Force to extend foreign access to 
China’s financial markets and to pursue financial regulation that is more transparent, predictable, and in 
keeping with international norms.  The Forum commends these important efforts. 

At  the  same  time,  such difficulties must be considered with  the understanding of  just what  the Chinese 
undertook in joining the WTO and what they have achieved in a very short period of time.  Following 15 
years  of  negotiations,  China  agreed  to  extensive,  far­reaching,  often  very  complex  commitments,  at  all 
levels  of  government.    Fulfilling  these  commitments  has  required  nothing  short  of  a  wholesale 
institutional  transformation  of  China’s  financial  system  and  the  relationship  between  government  and 
major  industries  –  a  transformation  that  is  painful,  stressful,  expensive,  and  that  has  no  comparison  in
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American history. 

It should also be pointed out that China has achieved progress beyond what was negotiated as part of its 
WTO  commitments.    For  example,  China  opened  several  cities  ahead  of  schedule  for  foreign  banks’ 
domestic  currency  business.    It  has  also  taken  important  steps  to  liberalize  the  financial  sector  and  to 
improve financial regulation.  For example: 

•  The  financial  sector has been  transformed  from a single­bank system  to a more diversified 
system with a central bank at the helm; 

•  Meaningful  steps  have  been  taken  to  get  state  banks  out  of  the  business  of  state­directed 
policy  lending,  and  amendments  to  the  Law  on  Commercial  Banks  and  the  Law  on  the 
Peoples Bank of China have laid the foundations for commercially viable lending; 

•  The CBRC was established in April of 2003 to oversee all banks and financial institutions in 
China, investigate illegal banking operations, and punish violations of law; and, 

•  Interbank,  equity,  and  foreign  exchange  markets  have  been  established  and  important 
progress made in the use of indirect means of monetary policy. 

The Financial Services Forum applauds this progress to open and modernize the Chinese financial system 
–  and urges continued progress.    Indeed, despite  the achievements  to date, China’s  financial  sector  still 
faces serious challenges: 

•  Non­commercial  lending  to  state­owned  enterprises  continues,  although  on  a  diminishing 
scale; 

•  The stock of nonperforming loans on banks’ balance sheets remains alarmingly high; 

•  Banks are undercapitalized and lending practices, risk management techniques, and internal 
controls remain inadequate; 

•  Prudential  supervision  and  regulation  of  the  financial  sector  still  lags  behind  international 
best practices; and, 

•  At  present,  investment  by  foreign  financial  institutions  in  Chinese  banks  is  limited  to  20 
percent  ownership  stakes, with  total  foreign  investment  limited  to 25 percent.   Despite  the 
clear benefits  that  foreign know­how and expertise would bring  to China, foreign financial 
institutions currently control less than 2 percent of the assets of the Chinese banking system. 

With these problems in mind, efforts to build on the significant progress achieved to date should focus on: 

•  the  critical  importance  of  an  open  commercial  banking  system,  capital  markets,  and 
insurance products to promoting the consumption­led economic growth that China’s leaders 
seek; 

•  the  clear  benefits  to  China  of  increased  market  access  for U.S.  financial  services  firms  – 
namely the importation of world­class know­how, technology, and best practices. 

•  the importance of financial and regulatory transparency; and,
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•  the implementation of global standards regarding corporate governance. 

Opportunities in China that Would Benefit the U.S. Economy 

Without  question,  continued  reform of China’s  financial  sector  is  in  the  interest  of American  financial 
services  providers  and  the  U.S.  economy  more  broadly.    American  financial  institutions  –  along  with 
American manufactures,  farmers,  and  other  service  providers  – naturally perceive China’s  fast­growing 
middle class and new businesses as potential consumers of U.S. products and services.   Opportunities of 
particular  interest  to U.S.  financial  services  firms would  include China’s expanding credit card market, 
auto financing, mortgage lending, corporate lending, and investment banking. 

More  fundamentally,  continue  progress  toward  the  modernization  of  China’s  financial  sector  is  in  the 
interest of the United States because a stronger, more sophisticated, and more resilient financial system is 
a  prerequisite  to  China’s  continued  development  –  and  its  ability  to  extend  westward  the  prosperity 
experienced principally in the East. 

Starting  a  business,  expanding  an  existing  business,  buying  a  home,  sending  a  child  to  college  –  any 
productive or entrepreneurial activity – requires investment capital.  Money and credit are the lifeblood of 
any  economy.    As  the  financial  sector  becomes  more  developed  and  sophisticated,  capital  formation 
becomes more effective and efficient, increasing the availability of investment capital and lowering costs. 

A more developed and sophisticated financial sector also increases the means and expertise for mitigating 
risk  –  everything  from  derivatives  for  businesses  to  avoid  price  and  interest  rate  risks,  to  insurance 
products to mitigate the risk of accidents and natural disasters.  The depth and flexibility of the financial 
sector is also critical to the broader economy’s resilience – its ability to weather, absorb, and move beyond 
the  inevitable  booms  and  busts  of  a  dynamic  economy.    For  these  reasons,  an  effective  and  efficient 
financial sector is the essential basis upon which the growth and vitality of all other sectors depend.  It is a 
“force multiplier” for progress and development, amplifying and extending the underlying strengths of a 
growing  economy.   Research  conducted  by McKinsey  indicates  that  a more  open  and modern  financial 
system would expand China’s economic output by as much as 17 percent, or $320 billion a year. 

A modern, more sophisticated  financial  system would also  facilitate  important aspects of U.S. trade and 
economic  policy  with  China.    For  example,  one  reason  why  Chinese  authorities  have  resisted  further 
flexibility in the exchange rate is that China’s banks, securities firms, and businesses enterprises lack the 
expertise  to  develop  and  trade  derivatives  and  other  structured  instruments  used  to  hedge  the  risk 
associated with great currency volatility.   A more efficient  financial  system would also help  to mobilize 
Chinese consumer consumption, a critical aspect of China’s effort to restructure its economic growth and 
to address international trade imbalances. 

Secretary Evans’ Recent Trip to China 

In  this  regard,  I’d  like  to mention  that  Secretary  Evans,  the  Forum’s CEO,  traveled  to China  just  two 
months ago.   The purpose of his trip was to engage China’s political, business, and financial leaders on 
issues  of  China’s  economic  development,  financial  sector  reform,  and  market  access  for  American 
companies. 

As  you  might  recall,  Secretary  Evans,  along with  then U.S.  Trade  Representative  Robert  Zoellick,  co­ 
chaired the highly successful meeting of the Joint Commission on Commerce and Trade (JCCT) in April 
of  2004  during  which  no  fewer  than  seven  potential  disputes  over  China’s  WTO  compliance  were 
successfully resolved.
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While  in  China,  Secretary  Evans  met  with  a  number  of  China’s  financial  authorities  including  Liu 
Mingkang,  the  Chairman  of  the  China  Banking  Regulatory  Commission;  Shang  Fulin,  Chairman  Of 
China Securities Regulatory Commission; Li Yong, Vice Minister of Finance; Li Kemu, Vice Chairman 
of  The  China  Insurance Regulatory Commission; Madam Hu Xiaolian, Vice Governor  of The People’s 
Bank of China; and Liao Xio Qi, Vice Minister of Commerce. 

I  am  pleased  to  report  that  Secretary  Evans  came  away  from  these  meetings  convinced  that  China’s 
financial  leaders  are  committed  to  further modernization  of China’s  financial  sector.  China’s  financial 
authorities  understand  that  it’s  in  the  best  interest  of  the  country’s  long­term growth,  job  creation, and 
general  well­being  of  its  citizens  to  move  toward  ever­greater  reliance  on  market  principles,  a  more 
flexible exchange rate, and increased foreign investment in Chinese financial institutions.  This message 
is consistent with the announcement by the CBRC last September that current caps on foreign investment 
in Chinese banks were under review and will be gradually lifted, beginning later this year. 

Conclusion 

Mr. Chairman, China’s membership in the WTO beginning in December of 2001 was the culmination of 
more  than  25  years  of  political  and  economic  engagement  by  the United States.    Such  cooperation  has 
broadened and deepened  the  relationship between our two countries, to the benefit of both.   Since 2001, 
trade  between  the  United  States  and  China  has  more  than  doubled  from  $121  billion  to  $285  billion, 
exports to China have grown at five time the pace of U.S. exports to the rest of the world, and China has 
risen from our 9 th  largest export market to our 4 th  largest. 

But our work to help China integrate into the global economy is not finished.  Indeed, in a very real sense, 
the easy part is over.   As China’s transition period as a new member of the WTO comes to an end, U.S. 
trade policy should move beyond the monitoring of China’s compliance with a discrete set of obligations 
to more  proactively cooperating  in an  increasingly dynamic  relationship,  the aim of which should be  to 
ensure  that  China  participates  fully  and  constructively  as  a  mature  and  responsible  stakeholder  in  a 
multilateral, global trading system.  For the United Stated, this means a bilateral relationship that is more 
balanced, equitable, and durable. 

As U.S. policymakers and trade negotiators adjust our priorities and methods to meet this new challenge, 
the advice and input of this Commission will be more important than ever. 

Thank you very much for the opportunity to participate in today’s hearing. 

Panel  II:    Discussion,  Quest ions and Answers 

HEARING  COCHAIR MULLOY:    Thank  you  very  much,   all  t hree 
o f  you,   fo r   your   prepared  t est imony.  Your   prepared  t est imony  will  be 
put   into   t he  reco rd o f  t he hear ing  in  full  and will  appear  on our  Websit e . 

Chairman Wort zel. 
CHAIRMAN WORTZEL:   Ms.   Tillman,   I   wanted  to   pursue  one  o f 

t he  issues  you  raised  about   fo reign  rat ings  firms  being  able  t o   operat e. 
I s   t here  any  recourse  o ther   t han  po lit ical  pressure  by  a  ser ies  o f 
government s  t hat   would  help  fo reign  firms  ent er   t he  market   in  China  in 
ways  t hat  are no t   rest r ict ed  t o  jo int  ventures?
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Are  t here  any  measures  t hat   in  a   regulato ry  sense  o r   a   legislat ive 
sense  Congress  o r   t he  execut ive  branch  can  t ake?    And  is  your   concern 
t hat   if  t hese  rat ings  are  par t   o f  a   jo int   venture  act ivit y,   t hat   fo reign 
rat ing  firms  will  be  subject   t o   Chinese  government   pressure  t o 
manipulat e  t he  rat ings? 

MS.   TILLMAN:    I   t hink  on  the  fir st   par t   o f  your   quest ion,   sir ,   is 
t hat   as  t he  Chinese  government   and  the  regulato rs  as  well  as  t hose 
par t icipat ing  in  t he  market   underst and  that   t he  t echno logy  that   is 
brought   in  by  having  best   pract ices,   int ernat ional  st andards  around 
underst anding  the  r isk  o f  credit ,   which  to   be  quit e   honest   is   a   pret t y 
nascent   act ivit y  at   t his  po int   in  t ime  in  China,   t hat   t hat   will  only  really 
open  and  creat e  a   more  t ransparent   economy  and  financial  syst em  that 
investo rs and o thers can begin  t o   t rust  bet t er . 

So   from  that   perspect ive,   as  we  t alk   about   how  o ther   market s 
have  worked  and  opened  and  become  more  t ransparent ,   even  those  in 
Asia,   t heir   counterpar t s  in  Asia,   t hat   t hat   would  significant ly  help  so 
t hat  kind o f cont inued dialogue  is  very  impor t ant . 

Right  now  in  t erms  o f  t he  jo int  venture,  a  current   recommendat ion 
is   t hat   it 's   around  49  percent ­ ­ t hat   you  could  have  in  one  o f  t he  five 
recognized  local  rat ing  agencies  in China.    And  from our  perspect ive,  49 
percent   ownership  int erest ,   however ,   does  no t   necessar ily  give  t he 
fo reign  rat ing  agency  the  oppor tunity,   fo r   t hat   mat t er   probably  t he 
want ,   t o  operat e  in  t he domest ic  market  as  it s  current ly  set  up. 

As  I   said  ear lier ,   t he  co rporat e  domest ic   bond  market   is   very 
small,   and  r ight   now  most   o f  t he  local  rat ing  agencies,   as  t hey  operat e, 
are  operat ing  on  an  int er ­bank  market   and/o r   commercial  paper   market . 
I t 's   t ruly  no t   t o   what   we  would  consider   a   t rue  capit al  market 
environment . 

But   t he  posit ive  aspect s  o f  working  with  a   local  agency  is   t hat 
you  can  t ransfer   best   pract ices,   you  can  t ransfer   educat ion  around  what 
co rporat e  credit   is   and  how  it   should  be  looked  at ,   so   it   can  help 
advance  the  knowledge  within  China  and  the  local  rat ing  agencies. 
However ,   t he  current   proposed  regulato ry  environment   fo r   operat ing  as 
a   fo reign  rat ing  agency  really  has  some  very  rest r ict ive  element s  in  it 
such  that   t he  rat ing commit t ee wouldn't  necessar ily have  to   regist er  with 
t he  CSRC,   and  those  t hat   are  vo t ing  in  a   rat ing  commit t ee.     And  from 
our   perspect ive,   t hat   cer t ainly  doesn't   g ive  us  a   sense  o f  confidence  that 
t he  rat ings  t hat  would emerge would be unbiased and  independent . 

So   with  regulato ry  rest r ict ions  such  as  t hose,   we  don't   find  that 
t he  current   legal  representat ion  by  this  regulat ion  is   anything  that   we 
could  current ly  work  with,   albeit ,   we  have  responded  to   it .     We  are 
t alking  to   t hem  in  t erms  o f  why  those  rest r ict ive  element s  do   no t   work 
in  t erms  o f  t ransparency,   as  well  as  in  t erms  o f  get t ing  accurat e  credit
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info rmat ion  out   in  t he  marketplace.     They  are  list ening,  but   as  I   said 
ear lier ,   t he pace has been very slow  in  t erms o f act ing. 

CHAIRMAN  WORTZEL:    When  you  t alk  t o   people  in  China,   do 
you  t alk   t o   t he  NPC  o r   legislat ive  bodies  in  China?    I s   t here  a   lobbying 
process,   so   t o   speak? 

MS.   TILLMAN:    We  t alk  t o   all  four   regulato ry  bodies.     As  I 
indicat ed,   t hey  all  t end  to   regulat e  different   aspect s  o f  t he  secur it ies 
and  bonds market s.     So ,   in  relat ion  to   t he  banks,  we  t alk   t o   t he  banking 
commission.     When  it 's   in  t he  insurance  area,   we  t alk   insurance  area. 
The  NRDC  has  a  regulato ry  oversight   over   rat ing  agencies  as  well.     So 
really  when  we  t alk   t o   t hem  and  dialogue  with  t hem,   it 's   actually  every 
single  one  o f  t hem,   in  addit ion  to   o ther   government   o fficials,   and  those 
t hat   may  have  int erest   in  why  it   is   impor t ant   t o   have  global  credit 
st andards  in a   financial  services market . 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Commissioner  Wessel. 
COMMISSIONER  WESSEL:    Thank  you  to  t he  panelist s   and, 

St eve,   good  to   see  you  up  here  again.     I 'd   like  t o   fo llow  up  on 
Commissioner   Wort zel's   discussion  about   what   can  be  done,   and  I 'm 
reminded  o f  t he  CNOOC  t ransact ion  last   year ,   where­ ­Ms.   Tillman,   you 
have  used  the  t erm  "confidence"  quit e  a  number  o f  t imes­­ there was  lack 
o f  confidence  here  in  our  market   and  cer t ainly  on Capito l Hill  about   t he 
t rue commercial nature o f  t he  t ransact ion. 

Do   we  have  leverage  to   enhance  the  posit ion  o f  our   credit   rat ing 
agencies  vis­à­vis  Chinese  firms?    You  indicat ed,   I   t hink,   only  45  have 
been  rat ed  by  your   firm.    That   should  t hey  seek  to ,   t hrough  their   go ­out 
st rat egy,   engage  in  t ransact ions  in  our   market ,   e it her   t hrough  a  CFIUS 
review  o f  a   purchase  o f  a  U.S.   ent it y,   o r   seeking  to   float   debt   o r   equity 
inst rument s  on  any  o f  our   market s,   t hat   we  could  require  t hat 
int ernat ionally  recognized  credit ­ rat ing  agencies  actually  engage  in 
t hose  t ransact ions  t o   review  them? 

MS.   TILLMAN:    We  current ly  generally  do   engage  in  any  cross­ 
bo rder   t ype o f  rat ings. 

COMMISSIONER  WESSEL:    So   in  t he  CNOOC  situat ion,   fo r 
example,   where  our   credit   rat ing  agency  is  go ing  in  and  looking  at   t he 
nature  o f  t he  financing  fo r   t hat   t ransact ion,  were  you  able  t o   look at   t he 
books  and  be  able  t o   give  confidence  here  as  t o   t he  nature  o f  t he 
t ransact ion? 

MS.   TILLMAN:    To   be  quit e   honest ,   I   was  no t   invo lved  in  t hat 
par t icular  t ransact ion  so   I   couldn't   really  speak  to   it .     But   I   t hink  what 
we're   really  t alking  about   here  is   having  a  level  playing  field .     I   t hink  a 
number   o f  o ther   panelist s   have  t alked  about   it ,   whether   it   be  in  t he 
secur it ies  indust ry,   whether   it 's   in  t he  banking  indust ry  o r   t he  insurance
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indust r ies,   having  the  abilit y  t o   operat e  at   t he  same  level,   if  no t   at   a 
higher   level,   t han  the  local  rat ing agencies. 

The  local  rat ing  agencies  t here,   as  I   said,   do   no t   have  the 
t echnical exper t ise  t o   really opine  t o   t he creditwor thiness o f  some o f  t he 
t ypes  o f  co rporat e  bond  issues.     And  fo r   t hat   mat t er   in  t erms  o f 
secur it izat ion  really  had  no   know­how  in  t erms  o f  secur it izat ion 
market s,   which  a  lo t   believe  would  help  in  t erms  o f  relieving  some  o f 
t he non­perfo rming  loan problems  in China as well. 

COMMISSIONER  WESSEL:  I   cer t ainly  agree  t hat   we  should  be 
seeking  to   open  their   market   more  fo r   our   financial  inst it ut ions.     But 
unt il we're  able  t o  achieve  that ,  do  we have any  leverage as  t hey seek­­ 

MS.   TILLMAN:  The  leverage  is  t hem  knowing  that   t hey  need  to 
have  a  more  robust   co rporat e  bond  market   t o   help  fo r   t he  int ernal 
investment   in  China,   and  current ly  t o   have  a  more  robust   local  bond 
market ,   t hey're   go ing  to  need  rat ing agencies  t hat  apply global  st andards 
with  a   local  underst anding  to   t hose  credit   assessment s.     That   current ly 
does no t  exist   and unt il  t hat  happens,   I   t hink­­ 

COMMISSIONER  WESSEL:  I   underst and  and  agree.  My 
quest ion  is   unt il  we  get   t o   t hat   po int ,   because  o f  our   desire  t o   pro t ect 
investo rs  here  and  access  t o  our   market ,   do   we  have  the  leverage  to 
enhance  your   o rganizat ion  and  o thers  who   do   the  credit   rat ing  the 
abilit y  t o   get   into   t heir   books  if  China  want s  t o   pursue  it s   go ­out 
st rat egy  accessing  int ernat ional  market s,   t hat   our   investo rs  have  a  r ight 
t o  have  a more  t ransparent   syst em? 

MS.   TILLMAN:    I   t hink  as  par t   o f  our   general  rules  o f 
engagement   at   St andard  and  Poor 's   and  o ther   int ernat ional  rat ing 
agencies,   t hat   if  you  don't   feel  t hat  you have  the  sufficient   t ransparency, 
t hen  you  can  choose  no t   t o   rat e   t he  bonds.    That 's   t he  leverage  that   you 
have.     So   fo r   t hem  to   t ruly  access  t he  capit al  market s  out side  o f  t he 
Unit ed St at es,   t hey will have  to  become more  t ransparent ,   t hey will have 
to  have more audit ed  info rmat ion  that  people can put   some  fait h  into . 

We  can't   require  t hem  to   get   it ,   but   what   we  can  do   and  what 
o thers  can  do   is   choose  no t   t o   invest   in  t hem  o r   t o   rat e   t hem.     I   t hink 
that 's  where  t he  leverage would come  from. 

COMMISSIONER  WESSEL:    So   we  don't   have  the  abilit y  t o 
require,   let 's   say  fo r   a   CFIUS  t ransact ion,   t hat   t here  be  a  credit   rat ing 
agency  invo lved  in  looking at   t he  financing o f  t he deal? 

MS.  TILLMAN:   Current ly  t hat  doesn't   exist . 
COMMISSIONER WESSEL:    But   we  could  po tent ially  change  the 

law  to   look at   t hat  oppor tunity? 
MS.  TILLMAN:  You could,  yes. 
COMMISSIONER WESSEL:   Thank you. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you,   Commissioner
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Wessel.    Commissioner  Blumenthal. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Thank  you  all  very  much  fo r 

your   t est imony.    We  heard  t est imony  in  an  ear lier   panel  about   t here  was 
some  dispute  about   t he  possibilit ies  o f  some  so r t   o f  banking  cr isis   o r 
credit   crunch  o r   something  o f  t hat   nature,   but   we  cer t ainly  had 
t est imony  that   it 's   in  t he  realm  o f  possibilit y  and  would  t hen  lead  to   a 
cont ract ion  o f  economic  growth,   and  cer t ainly  in  t he  st at e   secto r   creat e 
problems and so   fo r th. 

In  your   t est imony,   it   seems  that  most   o f  t he  o rganizat ions  t hat  are 
members  are  eager   t o   invest   more  heavily  in  China  and  to   ent er   t he 
market   st ill  like  gangbust ers.  I   wonder   if  your   o rganizat ion  o r   your 
members  t ake  any  o f  t hese  r isks  into   account   in  t he  sense  o f  t he  kind  o f 
t est imony  we  heard  befo rehand,   t hat   t he  non­perfo rming  loan  problem, 
t he  dispute  o f whether   China  has  t he will  t o   actually  so lve  t his  problem, 
t he  possibilit ies  fo r   some  so r t   o f  unfo reseen  ser ious  cr isis?    I t   seems 
like your  member  companies are go ing  in  t he o ther  direct ion. 

MR.   DEARIE:     I   list ened  to   t he  pr io r   panel,   and  it   seemed  that 
t here  was  some  disagreement   as  t o   t he  st at e   o f  t he  Chinese  banking 
syst em,   and  there  is   no   disagreement   about   t he  ser iousness  o f  t he  non­ 
perfo rming  loan  problem.     I t   is   very,   very  ser ious.     As  fo r   whether   t hat 
po r t ends  some  kind  o f  a   cr isis   in  t he  banking  syst em,   t here  did  seem  to 
be  some disagreement . 

I   would  cer t ainly  count   myself,   and  by  the  act ions  t hat   you  allude 
to   o f  t he  member   inst it ut ions  o f  t he  Financial  Services  Forum  and  o ther 
o rganizat ions,   I   t hink  that   t hey  would  t end  to   count   t hemselves  among 
the  more  sanguine  co rners  o f  t hose  who   are  looking  at   t he  sit uat ion  in 
China. 

I   t hink  that   clear ly  t hese  inst it ut ions  like  Cit igroup,   like  HSBC, 
like  Deut sche  Bank,   like  Go ldman  Sachs,   all  o f  t hese  very,   very  large 
financial  services  firms  who   are  go ing  into   China,   are  making  the  very 
clear   bet ,   based  on  very,   very  careful  wor ld­class  due  diligence,   as  was 
alluded  to   in  t he  last   panel.  These  are  no t   exact ly  fly­by­night 
inst it ut ions. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Are  t hey  more  sanguine 
because  t hey  have  info rmat ion  that   we  perhaps  don't   have  access  t o   o r 
why  are  t hey  more  sanguine  t han  say  some  o f  t he  o ther   economist s  t hat 
say  t hat   t here  really  is   subst ant ial  r isk  in ent er ing? 

MR.   DEARIE:     I   cer t ainly  t hink  that   t here  is   some  r isk.  There  is 
a   r isk  ent ailed  in  any  investment .     I   t hink  what   t hese  inst it ut ions  are 
bet t ing  is   t hat   t he  clear   problems  no twithst anding  that   (a)   t he  upside 
benefit   o f  being  invo lved  and  invest ed  in  China  will  far   outweigh  the 
cost s associat ed with any  r isks  t hat   t hey're  aware o f at   t he moment . 

I   t hink  what   is   also   cont r ibut ing  to   t heir   upbeat   o r   bullish
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impression  o f  China  is  t hat   t he  Chinese  autho r it ies  really  do   get   and 
they  acknowledge  that   t hey  have  problems.     I t   would  be  a  far   less 
sanguine  sit uat ion  if  t he  sit uat ion at   t he o fficial  levels was charact er ized 
more  as  avo iding  problems  o r   t rying  to   minimize  t hem.     I   t hink  the 
Chinese autho r it ies underst and  that   t hey have problems. 

I   t hink  they're   working  very  hard  t o   come  to   t erms  with  t hose 
problems.     The  kinds  o f  frust rat ions  and  impediment s  t hat   some  o f  t he 
Western  financial  firms  have  encountered,   even  in  t he  context   o f  t he 
Chinese  meet ing  their   WTO  obligat ions,   I   t hink  that   t he  Chinese  have 
worked  very,   very  hard  and  have  come  a  long  way.     I   t hink  they  have  a 
long  way  to   go ,   and  I   t hink  everybody  acknowledges  t hat ,   but   very 
impor t ant ly,   t he Chinese  t hemselves acknowledge  that . 

I   t hink  that 's   par t   o f  t he  t hinking  and  the  due  diligence  that 's 
go ing  to   t he  decisions  o f  t hese  financial  inst it ut ions  t o   acknowledge 
problems,   no twithst anding  that   t he  upside  benefit   o f  being  invo lved  in  a 
count ry  t hat   has  t he  kind  o f  economic  po tent ial  t hat  China does  is  wor th 
t hose  r isks. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Do  you have a comment? 
MR.   JUDGE:    I   t hink  John  said  it   very well.     I   t hink  they've  t aken 

a  look  on  a  very  co ld  hard  fact s  basis  and  t r ied  t o   decide  is   it  wor th  t he 
r isk  and  they  see  a  great   oppor tunity  upside,   and  they're   do ing  a  lo t   o f 
wor ld­class  due  diligence  to   make  that   det erminat ion,   and  I   sense  from 
my  members  almost   universally  a   desire  t o   get   more  into   t hat   market , 
no t   less.

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    So   would  you  then  conclude 
that   you  as  representat ives  o f  your   o rganizat ions  are  more  o f  t he  view 
that   somehow  China  is   go ing  to   overcome  the  non­perfo rming  loan 
problem,   t he  subst ant ial banking problem,  and how do  you  reconcile   t hat 
conclusion,   if  t hat   is   your   conclusion,   with  what   seems  to   be  really 
coming out   o f  all your   t est imony,   t hat   t here  st ill  is  a   t remendous amount 
o f  desire  among  the  government   t o   cont ro l,   whether   it   be  financial 
product s o r  o thers?   How do  you  reconcile   t hose  two   thought s  t here? 

MS.   TILLMAN:  From  a  rat ing  agency  perspect ive,   our   feeling  is 
t he more  t here  becomes  a  real  credit   culture  in  t erms  o f  pr icing  r isk  and 
really  reserving  fo r   r isk  adequately  and  underst anding  r isk,   t hat   in  it self 
should  at   least   help  creat e  a   discipline  so   t hat   non­perfo rming  loans  at 
least   in  t erms  o f  t hem  being  issued  may  slow  down  o r   t hat   a   credit 
culture would begin  t o  exist   t hat   t hey ult imately  stop. 

I 'm  no t   go ing  to   sit   here  and  opine  as  t o  whether   t he  problem will 
go   away.     I t 's   exist ed;  it 's   huge.     There  are  many  different   ways  t hat 
non­perfo rming  loans  get   issued,   as  we  heard,   bo th  fo rmally, 
underground,   independent ly,   t hrough a var iety o f different  channels. 

But   cer t ainly  t he  more  t here 's   an  underst anding  that   people  care
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about   credit   and  that   credit   helps  t hem  in  t erms  o f  managing  their 
financial  syst em,   I   t hink  that   would  help  at   least   aver t   t o   cont inue  to 
increase  t he  t ypes  o f  non­perfo rming  loan  increases  t hat   we've  seen  in 
t he past . 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Commissioner  Blumenthal,  t here 
will  be  t ime  to   come  back  to   t hat  if  you  need.     Does  anybody  have 
anything  they want   t o   say quickly  t o   t hat   last  quest ion? 

MR.   DEARIE:     I   just   wanted  to   po int   out   very  quickly  t hat   while 
your   concern  is  well  placed,   and  I   t hink  everybody  has  t he  same  kind  o f 
concern,   t he  Chinese  have  come  a  long way.     They've  go t   a   long way  to 
go .    They are dealing with a   t hick po r t fo lio  o f problems. 

But   I   t hink  in  t erms  o f  t rying  to   gauge  whether   o r   no t   one  is 
opt imist ic   o r   pessimist ic   and  whether   o r   no t   one  is   willing  to   r isk  one 's 
own  capit al  t o   go   into   China,   I   t hink  it   really  does  help  t o   back  up  and 
look  at   how  far   and  from  where  China  has  come  st ar t ing  back  15  o r   25 
years ago . 

The  very  idea  t hat   China  would  be  a  member   o f  t he  WTO, 
par t icipat ing  in  one  o f  t he most   successful  rules­based  legal  frameworks 
t hat   governs  int ernat ional  t rade,   t he  very  idea  t hat   t hey  would  be  a 
member   o f  such  an  o rganizat ion  as  recent ly  as  1985  o r   even  the  ear ly 
'90s was a pipe dream. 

I t   was  only  by  way  o f  15  years  o f  very  difficult   nego t iat ions  t hat 
t he  Chinese  go t   t hemselves  ready  to   become  a  member   o f  t he  WTO. 
What   has  happened  in  China  is   no thing  shor t   o f  a   who lesale 
t ransfo rmat ion  o f  t heir   financial  syst em,   o f  t heir   economy,   o f  t he 
relat ionship  o f  t he  government   and  majo r   ent erpr ises  in  China.     They 
have  come  a  long  way  and  they  are  fully  commit t ed  t o   cont inuing  that 
process.

I t   is   a   difficult   process  and  there  are  problems,   but   I   t hink  when 
fo lks  like  t hese  majo r   financial  inst it ut ions  look  at   where  China  came 
from  and  the  ext ent   t o  which  they're   commit t ed  t o   cont inue  that   path  o f 
openness  and  dialogue  and modernizat ion,   I   t hink  that 's  what   gives  t hem 
the  impetus  t o   r isk  t heir  own capit al and  t ake a  st ake. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:    So   it  would be  safe  t o   sum up 
and  say  that   t hey  pro ject   because  o f what   happened  16  years  in  t he past , 
t hat   it 's  go ing goes  t o  cont inue six years  into   t he  future? 

MR.   DEARIE:     I   t hink  that 's   par t   o f  t heir   analysis.     I   t hink  more 
impor t ant ,   t hough,   is   where  t hey  are  now  and  how  commit t ed  t hey  are 
t o  cont inue  the process go ing  fo rward. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you,   Commissioner 
Blumenthal.    Commissioner  Donnelly. 

COMMISSIONER  DONNELLY:    To   fo llow  on  this  subject   and  to 
present  what  may  seem more  like  a   st at ement   t han  a  quest ion,   fo r  which
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I   apo logize,   I   just   have  to   say  that  t here  are  cer t ain  no t   out r ight 
cont radict ions  and  cer t ainly  t hings  t hat   in  my  mind  need  to   be 
reconciled  befo re  I 'm  willing  to   buy  this  cer t ainty  o f  a   br ight   future  in 
China. 

I   look  par t icular ly  at   your   rendit ion  o f  t he  exper ience  o f St andard 
and  Poor 's .  You've  been  there  slogging  in  t he  t renches,   t rying  to 
educat e  people  about   t he  need  fo r   r isk  services  fo r  15 years.    You chose 
t o   do   your   own  who lly­owned  subsidiary  in  China  rather   t han  r isking  a 
jo int   venture  with  a   Chinese  par tner   t o   which  I   guess  you  would  have 
been  relegat ed  to   a   minor it y  posit ion.  You've  been  do ing  that   fo r   a 
number  o f years,  but   t he bo t tom  line,  again,  by what  your  own  t est imony 
says,   is   t hat   you  don't   see  light   at   t he  end  o f  t he  t unnel.     I 'm  so rry.     I 'm 
looking  fo r   t he exact  quo te. 

Yes,   "the  likelihood  o f  receiving  autho r izat ion"  t o   operat e  in  t he 
way  that   you 'd   like  t o   operat e  "is   increasingly  remote."    So ,   where  is 
t he  light   at   t he  end  o f  t he  t unnel?    At   what   po int   does  t his  become  an 
investment   t hat   might   have  seemed  like  a  reasonable  one  go ing  back  all 
t his way but   just  ain't  go ing  to  pan out? 

The  idea  t hat   t he Chinese don't  underst and  their  own best   int erest , 
which  is   a   t heme  that   echoes  t hrough  no t   only  your   t est imony  but 
everybody's  t est imony,   again  t o   go   back  to   a   quest ion  that 
Commissioner   Blumenthal  posed  to   t he  fir st   panel,   t here  may  be  o ther 
t hings  t hat   t hey  value  besides  exact   financial  return.     I   look at   t he quo te 
about   t he McKensey study  in your   t est imony,   sir . 

I f  t hey're   fo rego ing  17  percent   o r   $320  billion  a  year  wor th  o f 
economic  growth  lo st   as  an  oppor tunity  cost   because  o f  t he  way  they 
run  their   financial  services  business,   whether   t hey  agree  with  t hat   exact 
figure,   t hey  underst and,   as  everybody  has  t est ified,   t hey  underst and 
basically  t he  process  and  the  cost  t hat   t hey're   incurr ing  by  no t   having 
best   pract ices  o r   t he most  modern  set   o f  financial  services.     That 's   a   lo t 
o f  dough  in  a   developing  economy.     Yes,   t hey've  go t   a   lo t   o f  baggage 
that   t hey're   t rying  to   undo ,   but   t o   say  that   t hey're   no t   making  a  cho ice 
at  t his po int   st r ikes me as counter intuit ive at  best . 

To  go   back  no t   only  t o   t he  WTO  framework  but   t o   our   own 
American  decision  to   grant   permanent   MFN  st atus  t o   China  t hat 
preceded WTO  accession,   t his  was  supposed  to   be  an  area  t hat  we were 
go ing  to   be  highly  compet it ive  in.    Yes,  we were go ing  to  perhaps  suffer 
some  losses  o f  heavy  indust ry  and  o ther   t hings,  which we did  no t   have  a 
relat ive  advantage  in,   but   in  financial  services,   t hat 's   where  we  were 
go ing  to  make  our  money back.  We're  really  go ing  to   crack  the Chinese 
market  wide open. 

So   to   t he  degree  t hat   t here  is   any  quest ion  at   all,   I  would  say why 
oughtn't  we  to   pause  at   t his moment ,   assess exact ly,  as you say,  whether
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China  has  lived  up  to   t he  specific   commitment s  t hat   it   incurred  when  it 
signed  on  to   t he  WTO  process,   and  befo re  we  commit   t o   a   larger , 
deeper ,   longer ,   less  precisely  measured  set   o f  improved  economic 
relat ions,   at   least   say  if  we're   go ing  to   do   business with  t hese  guys  in  a 
bigger ,   more  expansive  way,   t he  measure  is   have  they  fulfilled  t he  very 
specific   and  relat ively  narrow  and  preliminary  obligat ions  t hat   t hey 
incurred  five years ago? 

So   I  would  like  t o   be  convinced,   but   it   seems  that   t his  is  more  t he 
t r iumph  o f  hope  over   hard­headed  business  pract ices.     I 'm  so rry  fo r   t he 
screed,  but ­ ­ 

MS.  TILLMAN:    I f  I   could  just  co rrect ­ ­ 
COMMISSIONER DONNELLY:    Okay.     I f  you  can  t alk  me  out   o f 

it  o r   t ry  t o   t alk  me out  o f  it ­ ­ 
MS.   TILLMAN:    I   don't   t hink  I   could  t alk   you  out   o f  it ,   but   one 

thing  I   did  want   t o   just   co rrect ,   and  that   is ,   fir st   o f  all,   t he  t ypes  o f 
businesses  t hat   we  would  perfo rm  from  a  credit   perspect ive,   we  haven't 
ruled  out   any  par t icular   opt ion,   and  I   t hink  that   we  st ill  have  been 
invo lved  very  much  so   in  working  with  financial  inst it ut ions  on 
improving  o f  t heir   credit   r isk  management   syst em.     So   there 's   a   lo t   o f 
work being done  there. 

In  addit ion,   t o   go   back,   what   a   lo t   o f  panelist s   have  said,   t hat   15 
years  ago   the  idea  o f  us  even  sit t ing  t here  and  t alking  to   t hem  about 
credit ,   t hey  wouldn't   have  a  sense  o f  what   credit   was.  I   t hink 
impor t ant ly  our   issue  is   no t   t hat   t he  regulato rs  don't   underst and  what 
t he  impor t ance o f credit   is . 

Our   issue  is   t hat   t here  is   no t   a   unified  vo ice,   t hat   t here  is   a 
st ruggle  between  the  four   different   regulato ry  bodies  t here  in  t erms  o f 
who   has  oversight   over   t he  secur it ies  indust ry  t hat   is   an  issue  fo r   us 
because  we  do   believe  t here 's   a   lo t   o f  people  within  each  o f  t hose 
regulato ry  bodies  t hat   are  very  well  versed.     They  come  from  all  over 
t he  place.     They  repat r iat ed  back  to   China  from  a  var iety  o f  different 
businesses,   so   I   just  wanted  to  make  that  comment . 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Fine.    Thank you,  Commissioner 
Donnelly.    Commissioner  D'Amato . 

COMMISSIONER  D'AMATO:    Thank  you,   Mr.   Chairman.     A 
couple  o f months  ago­­ this  is   fo r  Ms.  Tillman,   but  you  all  can  jump  in— 
there  was  a  piece  in  The  Wall  St reet   Journal  about   an  est imate  t hat 
Ernst   &  Young  made  about   t he  exposure  o f  $900  billion  in  bad  bank 
loans  in  t he Chinese  syst em,   and  the  result  was  an  at t ack  by  the Chinese 
government   on  Ernst   &  Young,  and  then  a  ret ract ion  by  Ernst  & Young 
that   t hey obviously were  “mist aken”  in  t heir  assessment . 

We  may  have  come  a  long  way,   but   t here 's   a   long  po lit ical  arm 
st ill  associat ed  with  t his  government ,   and  my  quest ion  is   as  far   as  t he
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int egr it y  o f  credit   agencies  t o   make  honest   assessment s  in  China,   are 
t here  addit ional  pro t ect ions  t hat   will  be  received  as  a   result   o f  t he 
accession  agreement s  t hat   will  be  in  place  in  December?    What 
addit ional  pro t ect ion  will  credit   agencies  get   in  t erms  o f  t heir   r ight   t o 
be  in  China  and  do   these  assessment s,   as  you  underst and  it ,   in  t erms  o f 
t his accession  in December? 

MS.   TILLMAN:    I t   really  doesn't   cover   credit   rat ing  agencies. 
We  wouldn't   get   any  par t icular   addit ional  pro t ect ion,   and  I   will  say  t o 
you  that   if  St andard  and  Poor 's   does  no t   feel  t hat   it   can  produce 
independent   unbiased  credit   rat ing  agencies,   it   will  choose  no t   t o 
par t icipat e  in  t he market s  in China. 

COMMISSIONER D'AMATO:   Any  fo llow up  to   t hat ? 
MR.   DEARIE:  First   o f  all,   your   observat ion  that ,   as  you  put   it , 

t hat   t he  po lit ical  leadership  has  a   long  arm  st ill  in  China,   t here  is 
abso lut ely  no  quest ion about   t hat ,   and as China cont inues  in  t his process 
o f  modernizat ion  and  openness  t hat   will  cont inue  to   be  I   t hink  the 
nature o f  t he  st ruggle. 

On  this  issue  o f  what   is   really  t he  number ,   t he  r ight   figure,   fo r 
non­perfo rming  loans,   and  on  your   po int   t hat   The  Wall  St reet   Journal 
made  regarding  this  st ruggle  between  Standard  and  Poor 's   o r   Ernst   & 
Young  and  the  government ,   I   just  want   t o   po int   out   t hat   I   t hink  there  is 
reason  to   believe  t hat   t he  Chinese  government   in  some  cases  has  no t 
been  eit her   fully  fo r thcoming  o r   has  underest imated  the  non­perfo rming 
loans.     I   just  want   t o  po int  out   t hat   t hat 's  no t  unique  to  China. 

Japan  has  been  dealing  with,   unt il  very  recent ly,   a   t er r ible 
problem  o f  non­perfo rming  loans  t hat   didn't   happen  fo r   t he  same 
reasons.     I t 's   no t   t hat   t he  bad  loans  were  made  fo r   po lit ical  reasons,   as 
t hey  have  been made  in  China,   as  has  been  t alked  about   here  befo re,   but 
t hey  were  t he  result   o f  an  abso lut ely  crazy  real  est at e   market   and  stock 
market   back  in  t he  lat e   '80s  and  ear ly  '90s.     Some  very  bad  credit s  were 
made  and  there  was  a  decade­ long  argument   t hat  went   on  between  fo lks 
like  Vickie  Tillman's  group  and  Western  journalist s   and  Western 
financial  inst it ut ions  and  the  Japanese  government   as  t o   what   exact ly 
was a non­perfo rming  loan. 

No t   just   a   number   but   what   is   a   non­perfo rming  loan?    So   I   just 
want   t o  make  that   po int   t hat   get t ing  at   t he  t rue condit ion o f  t he banking 
syst em,   we'd   like  t o   t hink  o f  it   as  a   science.     I   myself  am  a  fo rmer 
cent ral  banker   and  a  bank  superviso r .     I   can  t ell  you  that   t here  is   more 
ar t   t o   it   t han you might   t hink. 

So   I   t hink  one  o f  t he  great   advantages  o f  t his  kind  o f  fo reign 
investment   o f Western  financial  inst it ut ions  go ing  into  China  and  t aking 
equity  st akes  in  Chinese  banks  is   t hat   by  vir t ue  o f  t hat   investment ,   you 
are  impor t ing  into   China  t he  kind  o f  credit   culture,   t he  essent ial  credit
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culture  t hat   Vickie  is   t alking  about ,   and  the  requirement s  and  the 
st andards  t hat  t hese  Western  banks  and  o ther   financial  inst it ut ions  are 
go ing  to   demand  go ing  fo rward  when  credit   decisions  are made  at   t hese 
banks  in  t erms  o f  t he  int ernal  apparatus  o f  credit   analysis  and  credit 
cont ro l  and  account   management   and  r isk  management ,   et   cet era,   et 
cet era. 

So   when  I   and  o thers  look  at   t he  sit uat ion,   I   am  a  bit   more 
sanguine  now  than  I   was  back  in  t he  lat e   '90s,   even  as  t he  number ,   t he 
supposed  figure  o f  non­perfo rming  loans  is   go ing  up.     I   t hink  there  is 
reason  to   believe  t hat   t he  basis  o f  t he  problem  in  t erms  o f  t he  qualit y  o f 
lending  is   improving. 

COMMISSIONER D'AMATO:   Yes.     Just   one  small  po int .     I   t hink 
there  is   a   difference  between  a  sit uat ion  where  t here  is   a   difference  o f 
opinion,   let 's   say­­and  there 's   cer t ainly  room  fo r   differences  o f  opinion 
between  government s  and  companies  as  t o   t he  realit y  o f  t he  sit uat ion­­ 
t here 's   a  subst ant ial  difference  between  a  difference  o f  opinion  and  a 
government   int imidat ing  a  Western  firm  into   moving  it s   conclusions  in 
ano ther   direct ion.     That   is  what  I  was  concerned  about   in  t erms  o f what 
I  was  reading about  Ernst  & Young. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you,   Commissioner 
D'Amato .     Mr .   Judge,   in  your   t est imony  on  page  four ,   you  t ell  us  t hat 
t he  fo reign  firms,   t he  secur it ies  firms,   your   fo reign  ownership  is   capped 
at   33  percent ,   and  then  you  t ell  us  on  the  asset   management   secto r , 
you 're  capped at  49 percent . 

MR.   JUDGE:   That 's   r ight . 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:  My  underst anding  is   t hese  are 

t he  legal  rest r ict ions  t hat  we  agreed  to .     That 's  what   t hey  pledged  to   do 
in  t heir   WTO.     Are  t hey  fulfilling  even  those  aspect s  o f  t heir   WTO 
commitment? 

MR.   JUDGE:    They're   fulfilling  t hose  aspect s  o f  t heir   WTO 
commitment .    You're allowed  to  get  up  to  33 and 49 percent . 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Go  ahead. 
MR.   JUDGE:  I   was  go ing  to   say  what 's   slow  is  t he  approval 

process.     There  are  only  a  few  o f  t hose,   and  there  has  been  a 
morato r ium  in  place,   unofficial  morato r ium  in  place  since  t his  spr ing, 
which  probably  does  no t   vio lat e  t he  let t er   o f  t he WTO  commitment ,   but 
it   is  a  problem fo r  our   firms  in gaining access  t o   t hat  market . 

HEARING  COCHAIR MULLOY:    So   you  t ell  us  t hat   even  if  t hey 
fully  commit t ed  t o   car rying  out   t hese  and  you  think  they're   no t   car rying 
them  out   in  t he  spir it ,   t hat   t here 's   an  enormous  o ther   problem,   and  that 
you  can  never   get   really  full  access  t o   t hat   market   t o   operat e  as  you 
would  like  t o . 

MR.  JUDGE:   That 's  co rrect .
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HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Under   t heir   WTO  agreement . 
So   that   has  t o   be  a  who le  new  nego t iat ion  to   get   you  that   addit ional 
leverage. 

MR.  JUDGE:    I t  does. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    I f,   per   chance,   China  had  good 

secur it ies  firms,   do   they  have  a  full  r ight   now  under   WTO  to   get   full 
access  t o   t he U.S.   financial market ? 

MR.  JUDGE:   They do . 
HEARING COCHAIR MULLOY:   They do . 
MR.  JUDGE:  Yes,   t hey do . 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    So   there  is   a   dispar it y  here  in 

what   we  agreed  to .     We  don't .     We're  rest r ict ed  t here,   but   t hey  can  get 
full  access here when  they come  to   t hat   st age? 

MR.  JUDGE:   When  they get   t o   t hat  po int . 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
MR.   JUDGE:    Our   challenge  is   t o   t ry  t o   use  every  lever   we  have 

to   t ry  t o   open  up  that  market   even more  and  to   get   t hem  to   agree  t o   full 
ownership  fo r  our   firms. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
MR.   JUDGE:    And  we  have  to   use,   whether   it 's   fur ther   WTO 

nego t iat ions,  bilat eral nego t iat ions,   t o  do   that . 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you.     That 's   very 

impor t ant   fo r   us  t o   underst and  how  that 's   working  because  we're 
charged  by  our   char t er  t o   look  at   how  the  WTO  obligat ions  are  being 
car r ied out . 

Mr .   Dear ie,   The  Wall  St reet   Journal,   August   15,   t ells   us  t hat 
China  t ells   fo reign  banks,  well,   if you  really want   t o  get   into   t his market 
and  do   yuan,   you  go t   t o   capit alize  your   branches  here.    Normally  a   bank 
likes  t o   work  o ff  it s   wor ld­wide  capit al,   but   t hey're  go ing  to   t ell  you, 
you 've  go t   t o   capit alize  each  branch  in  China.     I s   t hat   a   vio lat ion  o f 
China 's  WTO obligat ions as you underst and  them? 

MR.   DEARIE:     As  I   underst and  it ,   it   is   no t   a   t echnical  vio lat ion 
o f  t heir   WTO  obligat ions,   but   I   t hink  to   answer   your   quest ion, 
commissioner ,   it   is  a   st ep  in  t he wrong direct ion. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Why  is  it   no t ?    I s   t hat   because 
o f prudent ial?   Do   they say  this  is  a  prudent ial  safeguard? 

MR.   DEARIE:     I   t hink  they  are  charact er izing  this  as  nat ional 
t reatment .  I   don't   t hink  that   t hat   is   a   co rrect   int erpret at ion.     I   would 
t end  to   charact er ize  t his  as  ano ther   example  o f  some  o f  t he  non­ 
prudent ial  regulato ry  and  procedural  impediment s  o f  t he  so r t   t hat   my 
two  panelist s   have  been  t alking about   t o ,   in effect ,   slow down  the actual 
on­ the­ground,   full  t aking  advantage  o f  China 's   commitment s  by 
Western  financial  inst it ut ions.
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Their   WTO  commitment   is   t o   permit   fo reign  financial  inst it ut ions 
t o   deal  in  yuan,   in  local  currency,   with  Chinese  individuals,   as  o f 
December   11,   and  they will meet   t hat .    But   I  would  agree with  you,   t hat 
t his  obligat ion  o f  local  inco rporat ion,   which  in  addit ion  to   requir ing 
separat e  capit alizat ion,   will  a lso   have,   I   t hink,   some  significant   legal 
and  t ax  ramificat ions,   is   an  impediment   t o   fully  t aking  advantage  o f  t hat 
pr ivilege. 

But ,   my  underst anding  is   t hat   t his  proposed  rule  was,   as  you  say, 
was  circulat ed  last   week.     I   t hink  it   is   t he  glimmer   o f  hope  here  is   t he 
very  fact   t hat   it   was  circulat ed.     I t   is   out   t here.     The  fact   t hat   it 's   out 
t here  will  no   doubt   invit e   comment ,   and  it 's   my  hope  that   t he  Chinese 
will  hear   from,   as  I 'm  sure  t hey  are,   from  fo lks  like  Secret ary  Paulson, 
Ambassador   Schwab,   and  Secret ary Gut ier rez,   in  addit ion  to   t he  fo reign 
financial  inst it ut ion  community,   t hat   t his  is   a   problem  that   needs  t o   be 
addressed swift ly. 

HEARING  COCHAIR MULLOY:    We  would  be  very  int erest ed  in 
your  keeping  us  info rmed  o f  t hat   as  we're   go ing  to   be  t rying  to   do   our 
own  repor t   t o   t he Congress. 

MR.  DEARIE:     I 'd  be delight ed. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Finally,   we're   obligat ed  under 

our   char t er   t o   look  at   Chinese  access  t o   U.S.   capit al  market s,   and  the 
ext ent   o f  access  and  use  o f  U.S.   capit al  market s  by  the  People 's 
Republic   o f  China.    Analyst s  t ell  us  t hat  Chinese  firms  have  been  raising 
fewer   funds  in  U.S.   capit al  market s  t han  in  pr io r  years.     I s   t hat   t rue? 
That   t hey're   raising  less money  in U.S.   capit al market s  now?   And  if  so , 
what   facto rs might  be account ing  fo r   t hat ? 

MR.   JUDGE:    Commissioner ,   I 'd   want   t o   t ake  a  look  at   t hat   and 
get   back  to   you  on  it .     I   don't   t hink  that 's   t he  case,   but   what   I   would 
like  t o   do   is   t o   t ake  a  look  at   t he  numbers.     We  produce  a  fo reign 
act ivit y  repor t   every  quar t er .     I   don't   have  them with me.     I   can  get   t hat 
and get   it  back  to  you  this week. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    That   would  be  very  helpful. 
Thank  you,  Mr.   Judge.  We want   t o   t hank  this  panel  very much  fo r   your 
help  t o   t he Commission,   fo r   coming  in  here  and  spending  your   t ime with 
us,   and we'll  recess  now  fo r   lunch.  We'll  be  resuming  at   1:45,   and we'll 
be  t alking about  exchange  rat es. 

[Whereupon,   at   12:40  p.m. ,   t he  hear ing  recessed,   t o   reconvene  at 
1:55 p.m. ,   t his  same day. ] 

A F T E R N O O N     S  E  S S  I  O N 

PANEL III:    CHINA’S MONETARY POLICY,  CAPITAL
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CONTROLS AND EXCHANGE RATES 

HEARING COCHAIR MULLOY:    I ’d   like  t o   open  this  aft ernoon's 
panel  by  thanking  the  par t icipant s  and  no t ing  that   in  t his  morning 's 
hear ing,   we  looked  at   t he  condit ion  o f  t he  Chinese  financial  syst em 
because  one  o f  t he  reasons  t he  Chinese  claim  they  can't   float   t heir 
currency  is   because  o f  t he  many  problems  in  t heir   financial  syst em.    We 
t r ied  t o  get  a   look at   t hat   t his morning. 

We  looked  at   whether   China  is   complying  with  it s   WTO 
requirement s  in  t he  financial  services  area  and,  Dr .  McKinnon,   you were 
here  fo r   t hat . 

Now  this  aft ernoon,  we're   go ing  to   look  at   China 's   monetary 
po licy,   capit al  cont ro ls  and  exchange  rat es,   and  then  in  t he  next   panel, 
we'll  look  at   t he  macroeconomic  impact   o f  t hese  po licies  on  the  U.S. 
economy.     We're  very  fo r tunat e  on  this  panel  t o   have  three  o f  t he 
count ry's   leading  exper t s  in  dealing  with  t hese  issues,   and  they  don't 
a lways agree with each o ther ,   so   it  will be  int erest ing  to  hear . 

We'll  st ar t   with  Dr .   C.   Fred  Bergst en  who   is  t he  Directo r   o f  t he 
Inst it ut e  fo r   Int ernat ional  Economics  here  in  Washington,   D.C.     Dr . 
Bergst en  had  the  Assist ant   Secret ary  job  fo r   Int ernat ional  Trade  and 
Finance  at   t he  Treasury  Depar tment   at   one  po int   in  his  dist inguished 
career . 

He's  appeared  befo re  t his  Commission  on  a  number   o f  occasions, 
and we very much welcome him back here  t oday. 

Our   second  witness  is   Dr .   Ronald  McKinnon,   who   is  t he  William 
D.   Eber le  Pro fesso r   o f  Int ernat ional  Economics  at   St anfo rd  Universit y. 
Dr .   McKinnon  has  been  kind  enough  to   come  by  and  meet   with  t he 
Commission  and  some  o f  our   st aff  on  occasions  in  t he  past ,   and  we 
thank him fo r  being here  t oday. 

Finally,  we  have Dr .  Bradley Set ser ,  who   is  t he head o f  t he Global 
Research  and  a  Senio r   Economist   at   Roubini  Global  Economics.     Dr . 
Set ser   is   also   a  vet eran  o f  t he  Treasury  Depar tment   dur ing  the  1997  to 
2001 per iod. 

So   we  thank  you  gent lemen  fo r   being  with  us,   and  if  I   could  ask 
you,  we'll  have Dr .  Bergst en  fir st ,  Dr .  McKinnon  second,   and Dr .   Set ser 
t hird,   and  ask  you  to   keep  your   presentat ion  to  seven  minutes.     There 
will  be  a   t imer   and  then  each  commissioner   will  get   five  minutes  t o   ask 
quest ions. 

So  Dr .  Bergst en,   t hank you. 

STATEMENT OF DR.  C.  FRED BERGSTEN,  DIRECTOR 
INSTITUTE FOR INTERNATIONAL ECONOMICS,  WASHINGTON, 

D.C.
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DR.   BERGSTEN:    Thank  you,  Mr.   Chairman.     I 'm  delight ed  to   be 
back,   and  I  will  fulfill  my  usual  funct ion  o f  giving  you  an  update  on  the 
big  int ernat ional  imbalances,   China 's   ro le  in  t hem,   and  their 
implicat ions. 

The  global  imbalances,   especially  o f  China,   have  go t t en  much 
worse  since  I   t alked  to   you  last .     China 's   global  current   account   surplus 
t his  year  will  probably  hit   about   $250  billion,  9  percent   o f  China’s  t o t al 
GDP,  a  pret t y high number  by any histo r ical  st andard. 

From  China 's   int ernal  perspect ive,   t he  increases  in  it s   t rade 
surplus  have  been  providing  about   one­ third  o f  it s   t o t al  economic 
growth  fo r   t he  last   couple  o f  years.     China 's   rapid  growth  is   impressive, 
but   a   very  large  component  o f  t his  growth  is  now  in  a  sense  at   t he 
expense o f  t he  rest  o f  t he wor ld. 

China  is  explo it ing  demand  generat ed  elsewhere  via  a   sharp  and 
st eady  increase  in  it s  global  ext ernal  surpluses.     I   am making  abso lut ely 
no   references  t o  China’s  bilat eral  posit ion with  t he Unit ed  St at es.  I   am 
refer r ing  to  China’s  global  current  account   surplus.     I t  has  r isen by huge 
amount s  in  t he  last   couple  o f  years.  This  year   it   will  be  almost  a 
quar t er   o f  a   t r illion  do llars,   equal  t o  about  30 percent  o f  t he U.S.  global 
deficit ,   which  is   now  approximat ing  $850  billion  t o   $900  billion. 
China  is  now clear ly  t he wor ld 's   leading surplus count ry.  So   po int 
one  is   t hat  t he  China  imbalance  is   get t ing  much  worse,   and  it 's   cent ral 
t o   t he problem o f  t he global  imbalances.  What  should  be  done  about 
it ?    What   is   obviously  needed,  and  which  the  Chinese  t hemselves  have 
said  t hey  int end  to   engineer ,  is   a   change  in  t he  composit ion  o f  t heir 
growth  st rat egy.     Nobody  begrudges  China 's   rapid  growth.     Indeed, 
China 's   rapid  growth  is   a   good  thing  fo r   t he Unit ed St at es and  the wor ld 
as a  who le. 

The  issue  is   no t   rapid  aggregat e  growth;  it 's   t he  composit ion 
thereo f.     The  Chinese  have  been  relying  on  annual  increases  in  t heir 
ext ernal  surplus  t o   provide  a  very  large  share  o f  t o t al  growth  these  last 
couple o f years. 

I t 's   expor t ­ led growth with a  vengeance.    So   the  st rat egic need  fo r 
China,   which  is   much  in  t heir   domest ic   int erest   as  well  as  a   global 
imperat ive,   is   fo r  it  t o   shift   from  expor t ­ led  growth  to   domest ic   demand 
led­growth,  especially consumpt ion­ led growth. 

One  o f  t he  most   stunning  figures  about   China  is   t hat   consumpt ion 
account s  fo r   less  t han  40  percent   o f  it s  GDP,   compared  with  more  t han 
70  percent  in  t he  Unit ed  St at es  and  more  t han  60  percent   in  India. 
China  is   a   t o t al  out lier   in  t erms  o f  t he  share  o f  consumer   demand  in  it s 
overall GDP.  At   t he  same  t ime,   t he  Chinese  have  a  huge  need  fo r 
domest ic   social  infrast ructure­ ­bet t er   health  care,   educat ion,  and
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pension  programs  and  the  like.     These  are  a  majo r  source  o f  domest ic 
unrest   in  China’s  count ryside,  and  it   is   a  po lit ical  imperat ive  fo r  t he 
autho r it ies  t o   expand  their   spending  and  operat ions  in  domest ic   social 
infrast ructure. 

In  addit ion,   government   investment   in  t hese  areas  would  reduce 
the  anxiety  in  t he  average Chinese  househo ld,  which  now  has  t o   provide 
fo r   all  it s  own  health  care,   educat ion  and  pensions,   because  t here  is   no 
government   safety  net .  Less  t han  20  percent   o f  t he  Chinese  populat ion 
has  any health  insurance  o r  pension plans. 

As  a  result ,   precaut ionary  savings  are  huge  and  the  consumpt ion 
level  low.  Increased  government   programs  would  no t   only  provide  an 
immediat e  source  o f  domest ic  demand­ led  growth  but   also  reduce  the 
need  fo r   t he  average  Chinese  househo ld  t o   save  huge  amount s.     The 
Chinese  househo lds  would  t hen  consume  more,   t hus  fueling 
consumpt ion­ led  growth  and  reducing  the  need  to   run  these  rapidly 
growing  t rade surpluses.    So  China  requires  t his  basic  st rat egy change. 

This  change  is  clear ly  in  t he Chin’s  int erest .     Indeed,  President  Hu 
Jint ao  said  as  much  when  he  was  here  in  Apr il  2006  and  spoke  at   t he 
Whit e  House.     He  said  t hat   China  int ends  t o   change  it s  st rat egy  in  t his 
direct ion. 

But   t he  Chinese  have  done  precious  lit t le   t o   implement   it .     So ,   as 
in  many  areas,   t hey  enunciat e  t he  proper   goal  but   don't   do   much  to 
implement   it .    The problems  therefo re no t  only  fest er  but  get  worse. 

Recent ly,   an  addit ional  element  has  come  into   t he  picture:     Top 
Chinese  autho r it ies  t hemselves  admit   t hat  t heir   economy  is  growing  too 
fast   and  overheat ing.     So   they  need  to   rein  in  domest ic   demand  in  t he 
aggregat e  and  at   t he  same  t ime  need  to   change  the  composit ion  o f 
growth. 

In  t his  context ,  an  economy  should  revalue  it s  exchange  rat e. 
Revaluat ion  dampens  demand  fo r   expor t s  and  helps  slow  down  the 
economy.     I t   reduces  t he  pr ice  o f  impor t s  and  therefo re  helps  counter 
inflat ionary  pressure.     In  t his  case,   it   would  help  resist   t he  speculat ive 
inflow  o f  capit al­ ­bet t ing  on  revaluat ion,   which  is  t he  main  source  o f 
t he  rapid  increase  in  t he money  supply.     Such  increases  in money  supply 
bo th  add  to   inflat ion pressure and builds  t he non­perfo rming  loans  in  t he 
banking  syst em,  t hus  increasing  China 's   biggest   int ernal  r isk­ ­possible 
st abilizat ion  o f  it s  banking syst em. 

So   on  numerous  purely  domest ic   count s,   t here  is   a   very  st rong 
argument   fo r   China  no t   only  t o   let   t he  exchange  rat e  go   up  but  also  t o 
consciously  revalue  it .  Revaluat ion  would  be  a  clear   par t   o f  any 
st rat egy  to   pursue  t he  goals  t hat   I  have  ment ioned  which­­and  this  is 
very  impor t ant   in  po lit ical  t erms­­ the  Chinese  could  argue  was  dr iven 
ent irely by domest ic  needs.



62 

The  Chinese  will  no t   kowtow  to   fo reign  pressure.     They  will  no t 
give  in  t o   t he  U.S.   Congress.     They  will  no t   give  in  t o   t he  U.S. 
Treasury.     They  will  no t     give  into   t he  Int ernat ional  Monetary  Fund. 
They  will  revalue  because  t hey  need  it   int ernally,   which  in  China,   like 
any  count ry,   is   impor t ant   on  po lit ical  grounds,  and  I   assume  that  would 
help  t he prospect s  fo r  get t ing  them  to  move  in  t he  r ight  direct ion. 

To   keep  it s  exchange  rat e  from  r ising,  China  is   st ill  int ervening  to 
t he  t une  o f  $20  billion  t o   $25  billion  in  t he  currency  market s  each 
month.     Their   fo reign  exchange  reserves  by  the  end  o f  t his  year   will 
exceed  a  t r illion  do llars,   amount s  t hat   are  simply o ff  t he char t s,   in  t erms 
o f  t he perfo rmance o f any count ry,   let   alone a developing count ry. 

So   that 's   t he  problem  and  the  st rat egy  to   respond  to   it .  Finally, 
what 's   been  happening  on  the  ground?    Chinese  po licy  in  t his  respect 
remains  very,   very  disappo int ing.     The  Chinese  engineered  a  t iny  2 
percent   revaluat ion  o f  t he  currency  a  year   ago .     Since  t hen,  t here  has 
been  no  fur ther   appreciat ion.     Indeed,   t hey've  been  int ervening 
massively  t o   keep  the  rat e  from  r ising  against   t he  do llar ,   and  since  t he 
do llar   dr ift ed  down  slight ly  in  t he  fir st   par t   o f  t his  year ,   t he  Chinese 
exchange  rat e  has  actually  dr ift ed  down  against  it s  t rade­weighted 
basket ,   t hus  making  the compet it iveness  problem even worse. 

The  only  posit ive  no t e  is   t hat  China  is   par t   o f  t he  new G­5,  which 
the  IMF  has  creat ed  under   it s   new  mult ilat eral  surveillance  mechanism, 
along  with  t he  Unit ed  St at es,   Euro land,   Japan,   and  Saudi  Arabia.     No t 
many  people  have  much  hope  in  it  but   as  an  inst it ut ional  mechanism,  it 
should  help  in  dealing  with  t he problem  in a global context . 

So   the  bo t tom  line  is  t hat  we  st ill  have  the  problem  o f  t he  last 
t hree  years,   only  t hat   it   is   now  worse.  The  Chinese  surplus  is   huge  and 
growing.     I t s   impor t ance  is   increasingly  salient   given  the  large  U.S. 
deficit  and  the  global  imbalances.    The surplus  is   impor t ant ly due  to   t he 
increasingly  undervalued  exchange  rat e  o f  t he  renminbi,   whose 
adjustment  t he Chinese  block. 

There  has  been  no   effect ive  int ernat ional  response,  eit her  from  the 
IMF,   o r   t he  U.S.   government ­ ­except   fo r   some  rheto r ic   from  the  U.S. 
Congress­ ­so  we  remain  stuck  in  looking  fo r  ways  t o   persuade  o r   induce 
China  t o   st ar t   playing  a  responsible  ro le  in  t he  global  adjustment 
process.

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you,   Dr .   Bergst en.     Dr . 
McKinnon. 

STATEMENT OF DR.  RONALD I.  McKINNON 
WILLAM D.  EBERLE PROFESSOR OF INTERNATIONAL 
ECONOMICS,  STANFORD UNIVERSITY,  STANFORD, CA
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DR.   McKINNON:    Thank  you,   Commissioner   Mulloy.     Fred 
Bergst en  and  I   agree  t hat   t here  is   an  imbalance  and  that   China 's   very 
large  current   account   surplus  is   due  t o   it s   ext remely  high  saving/ low 
consumpt ion,   but   it 's   also   due  to   ext remely  low,   no t   t o   say  negat ive, 
American  personal  saving,   so   t he  two   sides  int eract .     China  has  done 
relat ively  lit t le­ ­Fred  is   quit e   r ight ­ ­ t o   encourage  personal  consumpt ion. 
We've  done  very  lit t le ,   if  no thing,   t o   reduce  personal  consumpt ion, 
raise  t axes,   run  budget   surpluses,   and  do   whatever   you  have  to  do 
maint ain a  balance.    Fred might  agree with  t hat  actually. 

DR.   BERGSTEN:    Yes,   I   do .     To   regist er ,  I  c lear ly  agree  with 
t hat . 

DR.   McKINNON:    Where  we  disagree  is   on  the  exchange  rat e. 
This  is   no t   an  exchange  rat e  problem.     I t 's   a   saving  surplus  in  China, 
saving  deficiency  in  t he  U.S.     Changing  the  exchange  rat e  has  no 
predict able  effect   on  eit her ,   and  like  Japan  ear lier   when  it   was  fo rced 
into   successive  appreciat ions  o f  t he  yen  from  360  to   t he  do llar  in  1971 
to   80  to   t he  do llar  in  1995,  it   d idn't   have  an  appreciable  effect   o r 
predict able effect  on Japan's  t rade  surplus measured as a   share o f GNP. 

But   it   d id   creat e  a   t er r ific  deflat ionary  slump  in  t he  Japanese 
economy,   and  that 's   where  Fred 's   po licy  would  end  fo r  China  if  he  go t 
t he  really big appreciat ion  that  he want s. 

Inst ead,   monetary  approach  to  China’s  exchange  rat e  t hat ,   in  my 
shor t   paper  and  in  a   longer   paper   t hat   commissioners  have.     In  bo th 
papers,   I   t r ied  t o   show  that   when  the  exchange  rat e  was  fixed  at   8 .28 
yuan  to   t he  do llar ,   roughly  from 1994  to   July  21,  2005,  China 's   inflat ion 
came  down  from  a  high  level  in  t he  ear ly  1990s  t o   a   very  low  level  by 
the  end.     In  t he  last   couple  o f  years,   it 's   been  between  one  and  two 
percent  o f GNP and CPI . 

So   as  an  anchor   fo r   China 's   monetary  po licy  in  it s   very  high 
growth  phase,  t he  fixed  exchange  rat e  was  br illiant ly  successful. 
Subsequent ly,   China  unhooked  the  exchange  rat e  in  July2005  and 
allowed  a  modest   appreciat ion  o f  2 .1   percent ,   and  a  subsequent   upward 
crawl,   also   very modest .     So   on  the  fir st   anniversary­­July 21,  2006­­ the 
t o t al appreciat ion  is  about  3 .2  o r  3 .3  percent . 

But ,   I   t hink  they  unhooked  fo r   t he  wrong  reasons:  American 
mercant ile   pressure  and  want ing  to   confuse  Senato rs  Schumer   and 
Graham  regarding  changing  the  exchange  rat e.     However ,  it   d id   have  an 
incidental  beneficial  effect   on China  t hat  was  unant icipat ed:     it   insulat ed 
China  from r ising American  inflat ion. 

In  2006,  American  inflat ion  has  spiraled  upwards  and  it   is   no t 
cer t ain  whether  Fed Chairman Bernanke  can  get   it  back under  cont ro l.  I 
t hink  he  paused  too   soon  in  raising  int erest   rat es,   but   we  now  have  the 
American  inflat ion  rat e   over   four   percent ,   4 .1  fo r   t he  CPI   and  4.2
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percent  in PPI   t hrough July 2006. 
In  China,   annual  inflat ion  in  it s   CPI   is   remarkably  low:     one 

percent   t hrough  July  2006.     This  very  low  rat e  is   no t   t he  mark  o f  an 
overheat ing  economy,   by  the  way.  The  rat e  o f  renminbi  appreciat ion  o f 
a   lit t le   more  t han  three  percent   was  just   equal  t o   t he  inflat ion 
different ial  between  China  and  the  Unit ed  St at es.  What   China 
succeeded  in  do ing  with  t his  gradual  appreciat ion  was  t o   insulat e  it self 
from  inflat ion  in  t he  U.S. ,   which  has  become  unduly  high  and  is   no 
longer   so  useful an anchor   fo r  China’s pr ice  level. 

What   are  t he  implicat ions  o f  renminbi  appreciat ion  fo r   int erest 
rat es  within  China?  Remarkably,  since  China 's   capit al  cont ro ls  are  now 
very  po rous,   int ernat ional  financial  arbit rage  has  built   t his  expect ed 
appreciat ion  o f  t he  renminbi  into   int erest   different ials  between  do llar 
and  renminbi asset s. 

Those  o f  you  who   have  my  shor t   paper   and  turn  t o   t he  very  last 
page  will  see  a   char t  with  t he  int erest   different ial.     Fo r  one­year  Cent ral 
Bank  o f  China  bonds  vis­à­vis  t he  one­year  do llar  int erest   rat es 
(LIBOR)  in  London,  t he  int erest   different ial  is  about   a   3 .1   percent ,   and 
is  a   lit t le  bit  more  if you use  sho r t   t erm  int erbank  rat es. 

So  fo r  int erest   rat es  t hat   are  free  t o   adjust ,   China’s  int erest   rat es 
are  now  three  percentage  po int s  less  t han  American  rat es  I   might   say 
that  some  Chinese  int erest   rat es,   such  as  t he  deposit   rat e   and  st andard 
loan  rat e,  are  pegged.     But   t he  one­year   bond  rat e  seems  to   be  free  t o 
adjust  and  so   is   China’s  overnight  int erbank  rat e.     And  it   is   t hese 
unpegged  int erest  rat es  t hat  are  now  three  percentage  po int s  less  t han 
their  American  counterpar t s.     As  you  can  see  in  t he  diagram,  t he  do llar 
int erest   rat e   in  London  is  5 .7   percent   in  compar ison  to  2 .6   percent   fo r 
t he one­year  renminbi  bond  in  Shanghai. 

China’s  int erest   rat es  are  bid  down  by  ant icipat ed  appreciat ion  in 
t he  renminbi.     And  as  you  can  see  from  the  figure,  t heir   int erest   rat es 
were  bid  below American  even  befo re  t he  actual  unhooking  in  July  2005 
because  investo rs  ant icipat ed  that   appreciat ion would  occur   even  befo re 
it  happened.  But   now  suppose  market s  consider  t he  possibilit y  o f  a 
much  bigger   appreciat ion  o f  t he  renminbi.     To   be  concret e,   t he  People’s 
Bank o f China  speeds  up  the  appreciat ion  to   six  percent  per  year .  I f  t he 
American  int erest   rat e   is   5 .7 ,   Chinese  int erest   rat es  will  be  pushed 
toward:  zero .     5 .7  minus  6.0  is  minus  0.3,   but  nominal  int erest   rat es  are 
bounded  from below by zero .    You can't   fo rce  t hem below zero . 

Financial  market s  would  immediat ely  adjust   t o   any  expect ed  big 
appreciat ion  in  t he  renminbi,  dr iving  int erest   rat es  down.     With  a  lag, 
commodity  market s  are  slower   t o   adjust .     But   eventually,   t he  rat e   o f 
inflat ion  in China could  slow and  actually  become negat ive.  China  could 
actually  face  a  Japan­ type  sit uat ion  o f  a   falling  pr ice  level  coupled  with



65 

a   zero   int erest   liquidity  t rap.  And  once  int erest   rat es  hit   zero ,  t he 
People 's   Bank  o f  China  can't   do   anything  about   it  t o   stop  the  deflat ion 
because  increasing  the  money  supply  can  no   longer   affect   t he  real 
economy. 

I t  can  expand  as  much  as  it  want s,   as  t he Bank  o f  Japan  did when 
it   go t   into   it s   liquidity  t rap,   but   t here  was  no   way  that   t he  Bank  o f 
Japan  could  st imulat e  t he  economy  to   stop  the  deflat ion  o f  t he  1990s. 
Finally,  15  years  aft er   t he  co llapse  o f  Japan’s  stock and proper ty market 
bubbles  in  1991,  t he  Japanese  economy  is  once  more  growing  a  lit t le , 
with  pr ices  no   longer   falling.     However ,   Japan’s  modest   recovery  is 
really  on  the  back  o f  t he  China  boom  because  Japan  has  an  expor t 
surplus with  China.  The  Bank o f  Japan  remains  ineffect ive.  What   is   my 
conclusion  here?    First   o f  all,   float ing  the  renminbi  would  lead  to   an 
upward  spiral  in  it s   do llar   value  and  be  a  big  mist ake.  Japan  went 
t hrough  that   wr inger  ear lier ,   and  it   d idn't   work.     Secondly,   t he  People 's 
Bank  o f  China  should  pay  very  close  at t ent ion  to   what 's   happening  in 
t he  U.S.   financial  market s.  I f  inflat ion  cont inues  t o   nudge  upwards  in 
t he  U.S. ,   t he  PBC  can  nudge  the  rat e   o f  appreciat ion  upward.     I f  U.S. 
inflat ion  slows,   t hen  the  PBC should  a  low  the  rat e  o f  appreciat ion. 

This  is   a   very  caut ious  monetary  po licy  fo r   China,  but   I   t hink  it 
would  ult imately  be  successful  in  keeping  the  American  and  Chinese 
pr ice  levels  fair ly  well  aligned  in  t he  sense  o f  what   is   called  relat ive 
purchasing  power   par it y:     when  the  inflat ion  different ial  matches  t he 
rat e   o f  appreciat ion.  But   most   impor t ant ly,   China  could  avo id 
impor t ing  excessive  inflat ion  from  the  Unit ed  St at es  [The  st at ement 
fo llows:] 

Prepared  Statement  of Dr.  Ronald I.  McKinnon 
William  D.  Eberle Professor  of  Internat ional Economics,  Stanford 

University,  Stanford,  CA 6 

HEARING  COCHAIR MULLOY:    Thank  you,  Dr .  McKinnon.    Dr . 
Set ser . 

STATEMENT OF  DR.  BRAD SETSER,  DIRECTOR  OF GLOBAL 
RESEARCH, ROUBINI GLOBAL ECONOMICS,  AND RESEARCH 
ASSOCIATE,  GLOBAL ECONOMIC GOVERNANCE CENTER, 

UNIVERSITY COLLEGE,  OXFORD 

DR.   SETSER:    I   would  like  t o   t hank  the  Commission  fo r   invit ing 
me  to   par t icipat e  on  this  panel.     I t 's   a   par t icular   honor  t o   jo in  such 
dist inguished  co lleagues.     I   cer t ainly  canno t   match  Dr .   McKinnon's 

6  Click here to read the prepared statement of Dr. Ronald McKinnon

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/china_monetary_rule_%20by_ron_mckinnon.pdf
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scho larship  o r   Dr .   Bergst en's   exper ience,   but   perhaps  it   is   fit t ing  t o 
have  on  this  panel  at   least   one  member   o f  t he  generat ion  o f  Americans 
t hat   may  have  to   pay  back  some  o f  t he  debt   t hat   we  are  now  t aking  out 
from  the People 's  Bank o f China. 

In  2006,   China 's  Cent ral Bank will  likely  need  to   buy  between 250 
and  $300  billion  in  t he  fo reign  exchange  market   t o   keep  the  renminbi 
from  appreciat ing.     I 'm  a  lit t le   bit   more  opt imist ic  t han  Fred.     I   t hink 
China 's   reserves will  t op  $1  t r illion  by  the  end  o f  September ,   no t   by  the 
end o f  t his year . 

The  scale  o f  int ervent ion  that   has  been  required  to   keep  the 
renminbi  from  appreciat ing  has  r isen  st eadily  since  2002.     Dur ing  this 
per iod,   t he  do llar   depreciat ed  significant ly  against   many  o ther 
currencies.     China 's   po licy  o f  resist ing  pressure  fo r   appreciat ion  against 
t he  do llar ,   while   t he  do llar   has  been  depreciat ing  against   many  o ther 
currencies,  has cont r ibut ed  to  a  phenomenal  surge  in China 's  expor t s. 

In  2002,   China  expor t ed  around  $325  billion  wor th  o f  goods.     In 
2006,  China  is   on  pace  t o  expor t  about  $950 billion  in goods,   roughly as 
much  as  t he  Unit ed  St at es.     I t 's   an  ext rao rdinary  increase  and  clear ly 
has  been  propelling  the  large  increase  in China 's   current   account   surplus 
t hat  Dr .  Bergst en ment ioned. 

China 's   de  facto   do llar   peg  has  pro found  implicat ions  fo r   t he 
Chinese  economy,   fo r   t he  U.S.   economy  and  fo r   t he  global  economy. 
China 's   peg  has  favored China 's   expor t   secto r   including  the  operat ion  o f 
fo reign mult inat ionals  t hat  have  invest ed  in China over  o ther   secto rs. 

As  expor t s  have  r isen  as  a   share  o f  Chinese GDP  and  as more  and 
more  component s  are  produced  inside  o f  China,   China 's   exposure  t o   t he 
global  economic  cycle  is   increasing,   a   po t ent ial  source  o f  vulnerabilit y. 
Perhaps  even more  impor t ant ly,   China 's   Cent ral  Bank  has  kept   domest ic 
int erest   rat es,   as  Dr .   McKinnon  no ted,   below  U.S.   rat es  in  o rder   t o 
discourage  capit al  inflows  and  to   t ry  t o   limit   t he  pace  o f  Chinese 
reserve growth. 

There  is   consequent ly  a   growing  r isk  t hat   China 's   effo r t s  t o 
defend  an  undervalued  exchange  rat e  have  led  it   t o   set   domest ic   int erest 
rat es at   levels  t hat  are  t oo   low fo r   it s  own economy. 

Prevent ing  the  ongo ing  increase  in  China 's   reserves  from  leading 
to   fast er   t han  desired  money  and  lending  growth  has  been  a  const ant 
challenge  fo r   China 's   autho r it ies.     The  People 's   Bank  o f  China  has 
withdrawn  many  o f  t he  renminbi  it   sells   fo r   do llars  in  t he  fo reign 
exchange market   t hrough  the  sale o f  st er ilizat ion bills . 

But   China  has  no t   successfully  st er ilized  the  full  ext ent   o f  it s 
recent   reserve  growth,   leading  to   a   build­up  o f  liquidity  inside  t he 
Chinese  banking  syst em.     Keeping  the  banks  from  lending  their   spare 
cash  from  their   rapidly  growing  deposit s   out  and  fueling  even  more
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rapid  growth  in  Chinese  investment   has  required  the  growing  use  o f 
administ rat ive  cont ro ls  and  in  some  ways  has  set   back  effo r t s  t o 
liberalize China 's   financial  syst em. 

China 's   de  facto   peg  to   t he  do llar   also   has  pro found  implicat ions 
fo r   t he  U.S.   economy.     I t   has  favored  int erest   sensit ive  secto rs  o f  t he 
U.S.   economy  over   secto rs  t hat   compete  with  Chinese  goods  and  over 
secto rs  t hat  could po tent ially expor t  more  t o  China. 

China 's   purchases  o f  U.S.   secur it ies  have  kept   U.S.   int erest  rat es 
lower   t han  they  o therwise  would  have  been.     I   would  est imate  by  at 
least   30  basis  po int s  and  perhaps  by more.    They  are  one  reason why  job 
growth has been concent rat ed  in  secto rs  t ied  t o   t he housing market . 

China 's   de  facto   peg  also   complicat es  t he  process  o f  global 
adjustment ,   as  Dr .   Bergst en  has  emphasized.     China  now  has  one  o f  t he 
wor ld 's   largest   current   account   surpluses,   yet   it s   currency  is   t ied  t o   t he 
currency  o f  a   count ry  with  a   very  large  current   account   deficit . 
Correct ing  China 's   surplus  requires  t he  renminbi  t o   appreciat e. 
Correct ing  the U.S.   deficit   would  be  far   easier   if  t he  do llar   depreciat ed. 
Yet ,   so   long  as  t he  two   currencies  are  t ied  t ogether ,   movement s  in  t he 
do llar  become movement s  in  t he  renminbi. 

One  o f  t he  surpr ising  fact s  about   t he  contemporary  wor ld 
economy  is  t hat   China 's   current   account   surplus  has  increased  in  line 
with  t he  current   account   surpluses  o f  t he  wor ld 's   o il  expor t ers,   and  we 
know  they have a  lo t  o f money with o il  above 70 a barrel. 

This  has  meant   t hat   Asia 's  overall  current   account   surplus,   t aking 
into   account   all  Asian  count r ies,   Japan  and  China  included,   has  no t 
fallen,   even  as  t he  o il  expor t ers '   surplus  has  soared.     In  equilibr ium,   a 
r ising  surplus  in  t he  o il  expor t ers  and  a  const ant   t o   r ising  surplus  in  o il 
impor t ing­Asia  requires  t hat   o ther   o il  impor t ing  regions,   no t ably  t he 
Unit ed  St at es  and  Europe,   run  larger   current   account   deficit s .     Unt il 
recent ly,   almost   all  t he  increase  in  t he  deficit   has  come  from  the Unit ed 
St at es. 

I   want   t o   conclude  by  emphasizing  four   po int s.     First ,   t he 
available  evidence  st rongly  suggest s  t he  renminbi  is   significant ly 
undervalued.     China 's   basic  balance,   it s   combinat ion  o f  it s   current 
account   surplus  and  fo reign  direct   investment ,   is   around  t en  percent   o f 
it s  GDP.     The Unit ed  St at es '  deficit   in  t he  same measure  is   around  eight 
percent  o f  it s  GDP. 

Moreover ,   I   t hink  it 's   reasonably  clear   t hat   t he  large  depreciat ion 
o f  China 's   currency  against   many  o ther   currencies,   no t   t he  do llar ,   has 
cont r ibut ed  to   it s   ext rao rdinar ily  rapid  pace  in  expor t   growth.    We have 
some  evidence  about   t he  impact   o f  changes  in  t he  renminbi  on  t rade. 
Just   look  at   t he  surge  in Chinese  expor t s  t o  Europe.    Chinese  expor t s  t o 
Europe have been growing  fast er   t han  their  expor t s  t o   t he U.S.
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Second  po int   is   t hat  China  int ervenes  in  t he  fo reign  exchange 
market   and  also   maint ains  st r ict   cont ro ls  on  the  flow  o f  capit al.     We 
don't   know  fo r   sure  what   would  happen  if  China  stopped  int ervent ion 
and  eliminat ed  all  administ rat ive  cont ro ls.     But   r ight   now,   even  with 
t hose  cont ro ls,   it   is   clear   t hat   more money want s  t o   get   into  China  t han 
want s  t o  get  out . 

Third  po int ,   China 's   rapid  reserve  growth  has  significant   impact s 
on U.S.   financial market s.     Roughly  70  percent   o f China 's   one  t r illion  in 
reserves  is  now  invest ed  in U.S.   secur it ies o f var ious kinds,  and China  is 
adding  roughly  150  billion  t o   it s   po r t fo lio   every  year .     That   has 
significant   impact  on  int erest   rat es  in our  market s. 

Four th,   last ,   renminbi  appreciat ion,   as  Dr .   Bergst en  has 
ment ioned,   and  I   t hink  Dr .  McKinnon  would  agree,   is   only  one  o f  many 
po licy  changes  needed  to   reduce  China 's   current   account   surplus.     The 
recent   surge  in  Chinese  savings,   acco rding  to   evidence  from  the  World 
Bank,   hasn't   come  pr imar ily  from  a  surge  in  househo ld  savings.     I t   has 
come  from  r ising  government   and  business  savings.     Consequent ly,   I 
t hink  it 's   impor t ant   t hat  measures  t o   lower  Chinese  savings  include st eps 
beyond  simply  expanding  China 's   social  secur it y  syst em,  which  is   vit ally 
impor t ant ,  but  also   including great er  dist r ibut ion o f business pro fit s . 

Last ,   it   is   impor t ant   t o   recognize  t hat   China  is   only  one  o f  many 
count r ies  with  large  current   account   surpluses.     The  o il  expor t ers  also 
have  large  surpluses.    Many o ther   count r ies  in Asia  as well.    China  is   an 
impor t ant ,   but   it 's   no t  t he  only  impor t ant ,   surplus  count ry,   and  it 's 
vit ally  impor t ant   t o   recognize  t hat   t he  U.S.   Congress  has  far   more 
cont ro l  over   t he  po licies  adopted  by  the  wor ld 's   largest   deficit   count ry 
t han  over   t he  po licies  adopted  by  the wor ld 's   surplus  count r ies,   and  that 
t he  credibilit y  o f  our   effo r t s  t o   change  po licy  abroad  will  hinge  on  the 
perceived willingness  o f  our   own government   and  this Congress  t o  make 
po licy changes here. 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared  Statement  of Brad Setser,  Director  of Global Research, 
Roubini  Global Economics,  and Research Associate,  Global 
Economic Governance Center,  University College,  Oxford 7 

Panel  III:    Discussion,  Quest ions and Answers 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you,   Dr .   Set ser .     This 
was  a  t er r ific   panel.     I  want   t o   t hank  each  o f  you  fo r   your   t est imony. 

7  Click here to read the prepared statement of Dr. Brad Setser

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/brad_setser.pdf
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Chairman Wort zel. 
CHAIRMAN  WORTZEL:    I   appreciat e  your   t est imony  as  well, 

a lt hough  I   t hink  you 'll  a ll  o r   t he  t hree  o f  you  will  agree  t hat   it 's 
cont radicto ry. 

DR.  McKINNON:   Two   to  one. 
CHAIRMAN WORTZEL:  Two  to   one.  Yes,   it   is   two   to  one.    But , 

Dr .   McKinnon,   if  our   int erest s  on  this  Commission  are  in  t he  U.S. 
economy,   I 'm  st ill  no t   clear   on  why  the  Unit ed  St at es  should  be 
concerned  if  t he  Chinese  int erest   rat e   would  be  pushed  to   zero   if  t he 
currency  doesn't   float .     What   effect   would  t hat   liquidity  t rap  have  on 
the  U.S.   economy?    That 's   a   China  problem,   but   I 'm  no t   int erest ed  in 
making  the Chinese economy st ronger .     I 'm  int erest ed  in making sure  t he 
Unit ed St at es  is   st ronger . 

DR.   McKINNON:  I t   is   no t   in  our  int erest   t o   have  an  economic 
co llapse  in  China.     Aft er   all,   it   is   a   nuclear   power   as  well  as  having 
many  st ill­poor   people.     I f  because  o f  expect ed  and  actual  appreciat ion, 
China  faces  severe  deflat ionary  pressure  and  an  actual  fall  in  t he  pr ice 
level,  as  Japan  did  ear lier ,   t his  would  cause  economic  dist ress.     And 
once  the  int erest   rat e   hit s   zero ,   t he  cent ral  bank  can't   do   anything  about 
it .     I t   can't   reinflat e   t he  economy.     I t   can  expand  the  money  supply  by 
almost   any  amount  with  no  expansionary  effect   because  t he  int erest   rat e 
is   t rapped  at   zero .     That   was  t he  t rap  t he  Japanese  found  themselves  in 
t he 1990s. 

Then  there 's   a   secondary  effect .     When  you  compress  market 
int erest   rat es  t oward  zero ,   and  China  finds  it   increasingly  difficult   t o 
maint ain  o fficially  pegged  deposit   and  loan  rat es  above  zero ,   t hat   t akes 
away  the  natural  pro fit abilit y  o f  t he  banks.  As  with  Japan  ear lier ,   t he 
spread  between  deposit   and  loan  rat es  nar rows  so   t hat   t he  banks  can’t 
generat e  enough  ret ained  pro fit s   t o   wr it e   o ff  t heir   non­perfo rming 
loans. CHAIRMAN WORTZEL:    In China? 

DR.   McKINNON:  With  very  low  int erest   rat es,   it   is  much  harder 
fo r   banks  t o   grow  out   o f  a  bad  loan  sit uat ion.  In  t he  1990s,  remember 
how  Japan’s  banks  could  never   seem  to   grow  out   o f  loans  t hat   had 
become  nonperfo rming  with  t he  co llapse  o f  t heir   real  est at e   bubble  in 
1991.    When  int erest  rat es  on  new  loans  were  pushed  toward  zero ,   t here 
was  no   ongo ing  flow o f  pro fit s   in  t he  banks  against  which  they  writ e   o ff 
t heir  bad  loans.    China could get   into   t hat   sit uat ion,   t oo . 

Inst ead,   China  should  aim  fo r   a   st able  exchange  yuan/do llar  rat e 
t hat   keeps  domest ic   and  int erest   rat es  at   int ernat ional,   i. e . ,   U.S.   levels. 
The  only modificat ion  to   t his  st able  exchange  rat e  po licy would  come  if 
U.S.   inflat ion  became  too   high  as  is   t rue  current ly.     Then,   and  only 
t hen,   should  t he  renminbi  appreciat e modest ly. 

CHAIRMAN WORTZEL:    Does  t hat   assume  that   like  Japan's  yen,
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t hat   t he  yuan  o r   t he  renminbi  float s?  Does  t he  fact   t hat  doesn’t   t rade, 
t hat   it ’s  a  closed currency have any  effect  on your  posit ion? 

DR.  McKINNON:  The  argument   I  was making assumes  the capit al 
cont ro ls  are  quit e   po rous  so   t his  int ernat ional  arbit rage  pushes  Chinese 
int erest   rat es  below  American  by  the  amount   o f  t he  expect ed 
appreciat ion.     But   if  you  look  at   Japan's  int erest   st ructure  at   t he 
moment ­ ­ I 'm  so rry  t o   deflect   you­­ the  sho r t ­ t erm Gensaki  rat e   in  Tokyo 
is only  .25 percent ,   and  the  long  rat e  is  only about  1 .7 ,  o r  1 .8 ,  very  low. 
So ,  you might  ask,  well  , if  t he  Japanese yen hasn't   appreciat ed  net  since 
1995,   why  the  huge  int erest   gap?    Why  in  2006  don’t   int ernat ional 
arbit ragers bid  Japanese  int erest   rat es up  to  American  levels? 

In  t hat   long  paper   I   gave  you,  t here  is  an  explanat ion.  Although 
the  yen  hasn’t   appreciat ed  net   since  1995,   it   has  fluctuat ed  like  a   yo ­yo 
since  t hen.     And  because  o f  past   Japanese  t rade  surpluses,  Japan’s 
insurance  companies,  banks,  and  so   on,  are  chock­full  o f  do llar   asset s. 
That 's   a   big  source  o f  r isk  fo r  t hem  if  t he  yen/do llar   rat e   fluctuat es. 
Because  t heir   liabilit ies  t o   Japanese  po licy  ho lders  are  in  yen,   an 
insurance  company  could  be  bankrupt   if  t he  yen  appreciat es  randomly,   if 
only  t emporar ily,   and  so   reduces  t he  yen  value  o f  it s   do llar   asset s.     So 
Japanese  financial  inst it ut ions  demand  a  much  higher   yield  on  “r iskier” 
do llar   asset s  t han  on  yen  asset s.     But   with  U.S.   int erest   rat es 
det ermined  exogenously  in  int ernat ional  market s,   and  you  can  only  get 
t hat   when  the  yield  on  yen  asset s  is   pushed  towards  zero .  Having  a 
float ing  exchange  rat e  with  subst ant ial  fluctuat ions  even  with  no   net 
long­ t erm  appreciat ion,   is   bad  if  you  are  a   do llar   credito r . 

CHAIRMAN WORTZEL:   Fo r   t hem? 
DR.  McKINNON:   Yes. 
CHAIRMAN WORTZEL:  What   do   I   care  about   t hem?   How about 

fo r  us? 
DR.   BERGSTEN:    Mr.   Chairman,   could  I   give  you  the  easy 

answer   t o   t he  McKinnon  problem?  I   agree  with  him  that   it   would  be  a 
mist ake  fo r   China  t o   float   t he  currency  now  because  o f  inst abilit ies  in 
it s  banking syst em.    But  he 's  worr ied about  a  gradual appreciat ion o f  t he 
renminbi  because  it   would  set   up  expect at ions  o f  a   cont inued  r ise  in  t he 
renminbi,   which  would  t hen  creat e  t he  int erest   different ial  t hat   he 
worr ies about . 

DR.  McKINNON:   Has creat ed 
DR.   BERGSTEN:   Has  creat ed  and  could  cont inue  to   creat e.     The 

simple  answer   is   a   large  one­sho t   revaluat ion.     I f  you  could  find  the 
r ight   number ,   25  o r  30  percent ,   China  would  announce  it  t omorrow  and 
revalue:  t here  would  be  no   expect at ion  in  t he  market   o f  fur ther   r ise  in 
it s  currency  and  therefo re  no  delet er ious  effect   on  the  int erest 
different ials  t hat  he worr ies about .  True?
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DR.   McKINNON:    Right .     I f  it   was  a  complet e  surpr ise 
appreciat ion,  which  is  unlikely. 

DR.   BERGSTEN:    No .     I f  t hey  did  it   t omorrow,   it   would  be  a 
huge surpr ise. 

DR.  McKINNON:   But   t hey  just  heard you  today,  Fred. 
DR.  BERGSTEN:   Well,  we'd  all  raise a  glass and  toast . 
DR.   McKINNON:    There 's   a   man  from  the  Chinese  press  sit t ing 

r ight  over   t here. 
DR.  BERGSTEN:   But   it  would st ill be a  huge surpr ise. 
DR.  McKINNON:   Yes,  but ­ ­ 
DR.   BERGSTEN:    But   t hat   would  so lve  your   problem;  would  it 

no t ? 
DR.  McKINNON:   No ,   it  wouldn't   because  t he  second par t   o f  it   is 

t hat   t hat  appreciat ion would no t   reduce China 's   t rade surplus. 
DR.  BERGSTEN:   There we differ . 
DR.   McKINNON:    I t   would  cause  a  slump  in  China  and  a 

reduct ion  in  it s  impor t s  t o   match  the  reduct ion  in  t heir   expor t s,   just  as 
happened  to   Japan.     So   Americans  t hen  with  t he  same  faulty  elast icit y 
model  o f  t he  balance  o f  t rade  in  t heir   head  would  say,   oh,   look,   your 
surplus  is   cont inuing,   you  guys  didn't   appreciat e  enough.     That 's   what 
we  used  to   say  to  Japan  in  t he  Japan­bashing  days.     So   that   one  is   no t 
go ing  to  work. 

DR.   BERGSTEN:    Would  that   be  r ight   if  t hey  simult aneously 
expanded domest ic  demand  the way Brad  o r   I  suggest ed? 

DR.  McKINNON:   Yes,   t hey should  just  expand­­ 
DR.   BERGSTEN:    Because  t hey  can  o ffset   t hat   by  increasing 

domest ic  demand. 
DR.   McKINNON:    Just   expand  domest ic   demand,   per iod.     Don't 

t ouch  the  exchange  rat e.     Americans  should  raise  domest ic   saving, 
per iod.      Don't   fiddle with  t he exchange  rat e. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    This  is  exact ly  what   we  hoped 
would  happen,   a   good  discussion  like  t his.     But   I  would  like  t o   let   it   go 
on,   but   o ther   commissioners  have  quest ions.     So   let 's   go .    Commissioner 
Reinsch.

COMMISSIONER  REINSCH:    I   just   want   t o   fo llow  up  on  that 
exchange  in  one  respect .     I   t hink  in  general  I 'm  more  persuaded  by 
Fred 's   argument s,   but   I  would  like him  to  comment  on one  thing  that  Dr . 
McKinnon  said  in  his  t est imony,   no t   in  t he most   recent   exchange,  which 
was  t he  precedent   o f  Japan.  I   know  many  o f  us,   including  you,   Fred, 
gave  many  speeches  in  t he  '80s  and  '90s  saying  if  t he  yen  were  just   250 
and  then  150,   all  our   problems  would  be  so lved,   and  as  Dr .   McKinnon 
po int ed  out ,   t hat 's   exact ly  what   happened  and  all  o f  our   problems 
haven't   been  so lved,   at   least   as  far   as  t he  t rade  deficit   t here  is
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concerned. 
I  t hink  he 's   suggest ing  that   were  t he  same  thing  to   happen  with 

t he  Chinese,   t here  might   be  much  less  o f  an  effect   t han  you 're 
pro ject ing.    Can you comment  on  that ? 

DR.  BERGSTEN:   Sure. 
COMMISSIONER REINSCH:   Why  is he wrong? 
DR.   BERGSTEN:  In  Japan’s  case,  it s  current   account   posit ion 

changed  subst ant ially  as  a   result   o f  t he  exchange  rat e  change  that   t ook 
place  dur ing  the  per iod.     When  the  yen  underwent   it s   subst ant ial 
appreciat ion,   aft er   t he  Plaza  Agreement   in  1985,   it   ro se  about   50 
percent  in value  against   t he do llar  over   t he next   two   to   t hree years. 

By  1990­­91,   bo th  t he  Japanese  global  surplus  and  the  American 
global  deficit   vir t ually  disappeared.    Those  adjustment s worked  like  in  a 
t extbook.  Meanwhile,   t he  U.S.   autho r it ies  fell  asleep  at   t he  swit ch 
again,   t he  yen  st ar t ed  weakening  again,  and  Japan’s  surplus  st ar t ed 
r ising. 

So   we  went   back  to   imbalances.     Indeed,   t hat   led  t o   t he 
fluctuat ions  o f  t he  exchange  rat es  in  t he  '90s,   but   t he  po int   is  t hat  t he 
current  account  adjustment  worked  just   like  in  a   t extbook. 

My  second po int  is   t hat ­ ­Ron blames  the  currency appreciat ion  fo r 
t he  co llapse  o f  t he  Japanese  economy  in  t he  '90s.  That 's   r idiculous. 
The  Japanese  financial  syst em  was  incredibly  faulty,  full  o f  non­ 
perfo rming  loans,  and  had  all  so r t s  o f  keiret su  and  int egrat ed 
relat ionships  among  the  banks;  supervision  was  inadequate;  t he Minist ry 
o f  Finance  had  po lit ical  cont ro l  over   it ;   and  there  was  no   independent 
cent ral  bank.  So   these  were  t he  under lying  problems.     First   t he  bubble, 
and  then  the co llapse o f  t he bubble. 

As  fo r  t he  int ernat ional  side,  what  set   t he  bubble  up  in  t he  lat e 
1980s  was  t hat   t he  Minist ry  o f  Finance  realized  that   Japan  needed  to 
expand  domest ic   demand  to   o ffset   t he  big  decline  in  it s  t rade  surplus 
t hat   eliminat ed  the  current   account   surplus;  Japan  needed  to   o ffset   t hat 
by an  increase  in domest ic  demand. 

The Minist ry  o f Finance worr ied  about   fiscal  st abilit y  in  Japan and 
cont ro lled  monetary  po licy  so   it   o rdered  the  expansion  to   occur   t hrough 
easy  money.    The  easy money  in  t urn  creat ed  the  housing  bubble  and  the 
o ther   bubbles  in  Japan,  which  inevit ably  burst   fo r   t he  usual  reasons  seen 
in count ry aft er  count ry. 

Since  t he  Japanese  financial  syst em  was  so   replet e  with  non­ 
perfo rming  loans  and  lacked  adequate  supervision,   it   t ook  Japan  a 
decade  to   get   out   o f  it .     Once  they  go t   ser ious  about   it ,   under   Ko izumi 
and  with  Heizo   Takenaka  running  the  Financial  Services  Agency,  t he 
Japanese  cleaned  up  the  banking  syst em  in  two   o r   t hree  years,   and  now 
the economy has begun  to  grow again.
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COMMISSIONER  REINSCH:   Well,   I   want   t o   give Dr .  McKinnon 
a  sho t .     Befo re  t hat ,   since  you  have  all  prescr ibed  increasing  Chinese 
domest ic   demand  and  Chinese  consumpt ion  as  par t   o f  t he  remedy  here, 
what   do   they  need  to   do   to   avo id  t he  Japanese  problem  that   you  just 
descr ibed? 

DR.   BERGSTEN:    China  like  Japan  has  a   big  problem  in  t he 
banking  syst em.  I t   has  huge  non­perfo rming  loans.  But   it   has  begun  to 
address  it . 

COMMISSIONER  REINSCH:    Yes,   but   in  t erms  o f  expanding 
consumpt ion  o r   promot ing  consumpt ion,   how  can  they  avo id  t he 
Japanese  t rap  t hat  you  just  descr ibed? 

DR.  BERGSTEN:  By  a more balanced st imulus  from fiscal as well 
as  monetary  po licy,   which  China,   unlike  Japan,  fo r tunat ely  has  a   lo t   o f 
scope  to   do .  By  the mid  1980s  o r   so ,  Japan  already  had  a  huge  nat ional 
debt  and  big  budget   deficit s .    That 's  why  the Minist ry o f Finance wanted 
the expansion  to  come  through monetary po licy. 

COMMISSIONER REINSCH:   Good po int . 
DR.   BERGSTEN:    China  has  very  lit t le   domest ic   debt  and  a  very 

st rong  fiscal  posit ion.  In  my  o r iginal  remarks,   I   was  advocat ing  that 
China  achieve  the  domest ic   demand  expansion  in  t he  fir st   inst ance 
t hrough  increased  government   spending  on  social  programs.     I   argued 
that  it  would  also   creat e  addit ional  pr ivat e  consumer   demand  because  it 
would  reduce  the  need  fo r   precaut ionary  saving  and  raise  China’s 
miserably  low nat ional consumpt ion  rat io . 

So   that 's   a   fundamental  difference.     Second  is  t he  st ar t ing  po int . 
Ron  says  I 'm  go ing  to   dr ive  China  into   deflat ion  and  recession.     Well, 
China  is  coming o ff a  base o f  10  to  11 percent  growth.     I t  would be very 
hard  t o   dr ive  China  into   recession  even  if  you  made  every  effo r t   and 
used every po licy  inst rument  known  to  mankind  to  do   that . 

You  might   reduce  China’s  growth  from  10  o r   11  percent  t o  8 
percent ,   but   indeed  that 's   what  it s  leadership  says  it   want s  t o   do .     They 
say  the  economy  is  growing  too   fast .     They're   creat ing  excessive 
capacity.     There 's   excessive  investment   in  t he  economy.     One  o f  t he 
object ives  o f  t he  adjustment   program  would  be  t o   slow  the  aggregat e 
growth  rat e.     I t   would  st ill  be  8  percent .     I t   wouldn't   be  deflat ion.     I t 
wouldn't   be  recession.     I   would  have  very  few  worr ies  about   what   t hat 
would mean  fo r   t he wor ld economy and  the Unit ed St at es. 

COMMISSIONER  REINSCH:    Can  we  give  Dr .   McKinnon  a 
chance  to   respond?    I 'd   like  t o  have him respond no t   t o   t he quest ion,   t he 
domest ic   Japanese  po licy  issues,   but   t o   t he  fir st   po int   t hat   Fred  made 
about   t he histo ry o f  t he  lat e   '80s and ear ly  '90s. 

DR.  McKINNON:   Well,   I 'm  so rry  t o   leave  Japan,   but   on  this  last 
po int   t hat   Fred  made,   if  you  had  a  large  appreciat ion,   t hat   would  slow
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down  the Chinese economy.    There  is  no  doubt .    We agree on  that . 
DR.  BERGSTEN:   Yes.    Par t  o f  t he object ive. 
DR.  McKINNON:   But  where  t he  slowdown would  be  biggest   is   in 

investment .     We  have  pret t y  good  evidence  when  a  count ry  appreciat es 
discret ely,   t hen  mult inat ional  firms  and  domest ic   firms  see  t hat   as  an 
expensive  place  t o   invest   and  they'll  invest   less.     They  look  fo r 
count r ies  t hat  are more undervalued. 

So   the  slowdown  in China would  probably  be  led  by  an  investment 
slowdown.    Now,   it   t urns out  t hat ,   as an  account ing  ident it y,   t he current 
account   surplus  is  simply  the  difference  between  saving  and  investment . 
I f  you  creat e  an  investment  slump  in  China  and  saving  st ays  high,   t he 
current   account   surplus  will  increase;  r ight ?  That  could  be  t he 
perversit y  o f  a   sharp  r ise  in  t he  renminbi. 

In  addit ion,   inso far   as  some  o f  t he  do llar   asset s  are  held  pr ivat ely 
within  China,   a   sharp  appreciat ion  o f  t he  renminbi  will  diminish  t he 
wealth  o f  people  ho lding  those  do llar   asset s.     So   that   will  be  ano ther 
negat ive  downward  fo rce  on China 's   economy  and  again  o ffset   t he effect 
o f  t he appreciat ion. 

So   even  though  the  appreciat ion  slows  expor t s,   t he  slump— 
par t icular ly  t he  investment  slump­­slows  impor t s,  t hus  you  have 
complet e  unpredict abilit y  as  t o   what   would  happen  to   China 's   surplus. 
The  only  t hing  that 's   predict able would  be  t hat  Americans would  remain 
unsat isfied  because  t he  t rade  surplus  remains  so   big.     They'd   come  back 
and say,  oh,  you haven't   appreciat ed enough. 

COMMISSIONER REINSCH:    I 'd   like  t o  go  on,  but  my  t ime  is up. 
Thank you. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
DR.   BERGSTEN:    I t 's   really  impor t ant   t o   respond  to   a   couple  o f 

t hose po int s. 
HEARING  COCHAIR MULLOY:    Yes,   you 'll  have  an  oppor tunity 

because  I   t hink  it 's   impor t ant .    Commissioner  Wessel. 
COMMISSIONER WESSEL:    I ' ll  g ive  you  some o f my  t ime  aft er   I 

raise  a   quest ion  and  then  throw  it   open.     Fred,   you  t alked  about   needing 
a  one­ t ime  big  change,   t hat   would  probably  be  t he  best   approach,   if  I 
heard you co rrect ly. 

We  have  the  Schumer­Graham  bill  t hat   if  it   were  t o   pass  in  t he 
fall,   we  presume  that   t he  president   would  veto   it .     Dr .   McKinnon,   I 
t hink  you,   unless  I 'm  misquo t ing,   you  indicat ed  that   we  need  to   change 
consumpt ion  pat t erns  here  and  a  t ax  increase  o r   some  fair ly  dramat ic 
po licies  might   be  appropr iat e ,   but   I   don't   t hink  any  o f  us  see  t hose 
occurr ing  in  t he next  couple o f months  if no t  years. 

Where  does  t hat   glide  path  t ake  us?  The  public   has  believed  from 
the  t heo ret icians  t hat   over   t ime  exchange  rat es  would  help  equal  all  o f
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t his  out .     That 's   no t   working.     Are  we  go ing  to   cont inue  to   see  r ising 
current   account   surpluses  with  China,   a   det er io rat ing  posit ion  here,   and 
as  a   result ,   t he  need  somet ime  in  t he  no t   t oo   dist ant   future  fo r   even 
more dramat ic po licy changes?   Any o f  t he witnesses. 

DR.   McKINNON:    What   you 're   descr ibing  is   a   t rap.     We're 
t rapped.     I t 's   no t   easy  to   get   out   o f  it .     There  isn't   an  exchange  rat e 
so lut ion.     There 's  t he  hard  so lut ion  that   we  should  reduce  demand  in 
t his  count ry,   run  with  fiscal  surpluses,   encourage  much  higher   pr ivat e 
saving,   maybe  through  fo rced  saving  programs  fo r   househo lds,   but   t hen 
China has  t o   t ake some act ion  to  get   it s  househo lds  t o  consume more. 

Those  are  t he  hard  t hings  t o   do .  Now  China  is   so   much  o f  a 
market   economy  that   t he  government  can't   just   pull  st r ings  t he way  they 
used  to .     But   it   would  be  bad  to   reach  fo r   t he  wrong  inst rument ,   which 
is   t he  exchange  rat e.     Now,   might  you  say,  can  these  imbalances  go   on 
fo rever?

Well,  maybe  in  my  lifet ime actually.     I 'm no t   sure about  yours. 
DR.  SETSER:    I   cer t ainly hope  they don't   last  my  lifet ime. 
DR.  McKINNON:  We  used  to   have  this  so r t   o f  conversat ion  back 

in  t he  ear ly  1980s.     I f  you  remember  t he  twin  deficit s   under   Ronald 
Reagan,   t hey  became  much  bigger   t han  anyone  had  ever   t hought 
possible,   and people would sit   around  saying,  “This  can't   last  can  it ? 

DR.  BERGSTEN:   And  it  d idn't . 
DR.  McKINNON:   Now,  t hat  gives me an opening. 
DR.  BERGSTEN:  I t  didn't . 
DR.   McKINNON:  In  1991  there  was  a  t emporary  balance  in  t he 

current   account .  I   t hink  there  was  one  quar t er   when  the  current 
account   deficit  t ouched  zero .     This  happened  dur ing  the  severe  credit 
crunch  o f  1991  when    t he  American  economy  turned  down  and  George 
Bush  lo st   t he  elect ion  in  1992.     We  all  remember   t hat .     And  the 
t urndown  in  t he  economy  reduced  impor t s  sufficient ly  t o   resto re 
t emporary balance  in  t he current  account . 

But   t he  key  issue  is:    What   caused  the  credit   crunch  o f  1991,   high 
long­ t erm  int erest   rat es,   and  subsequent   downturn  in  t he U.S.   economy. 
There  were  two   ext ernal  shocks,   which  by  accident   co incided,   and 
combined  to  suddenly  cut   o ff  fo reign  capit al  inflows  into   t he  saving­ 
deficient  U.S.  economy. 

The  fir st   was  t he  co llapse  o f  t he  Japanese  bubble  in  stock market 
and  land  pr ices  in  1991.     Suddenly,   t he  huge  flow  o f  long­ t erm  capit al 
from  Japan  into   t he  U.S.   capit al  market s  ended.     In  U.S.   real  est at e 
market s,   t here was  dist ress  from Hawaii  t o  Los Angeles  t o  New York  as 
long­ t erm  int erest   rat es  rose  relat ive  t o   sho r t   t erm.     The  second 
exogenous event  t hat  happened  in 1991 was German  reunificat ion. 

West  Germany  had  been  the  o ther   huge  lender  ( t he  second biggest
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into   t he  American  financial  market s.     With  reunificat ion,  t his  flow  o f 
finance  was  suddenly  diver t ed  into   East   Germany.     Suddenly  Germany 
went   from  a  large  current   account   surplus  t o   a   current   account   deficit . 
Thus,   in  1991,   did  t he  U.S.   suddenly  lo se  it s   two   pr incipal  ext ernal 
sources  o f  finance.     This  uncovered  U.S.  fiscal  deficit .     As  long­ t erm 
int erest   rat es  rose,   U.S.   banks  began  to   buy  government   bonds  and 
reduced  their   lending  to   business  fo r   working  capit al—whence  the 
“credit   crunch.”  Although  unlikely  t o   be  repeat ed  in  t his  precise  way, 
t his  episode  is   very  inst ruct ive.     I t   is   most   unwise  fo r   t he  American 
government   t o   lean  on  fo reigners  t o   reduce  their   current   account 
surpluses  when  American  it self  has  a   savings  deficiency.  I f  we  t ake 
away  the ext ernal  finance  while  we have very  lit t le  personal  saving and a 
large  government   fiscal  deficit ,   t hen  it  would  generat e  ano ther   credit 
crunch  in  t he U.S.  economy. 

COMMISSIONER  WESSEL:    Dr .   Set ser ,   since  you  haven't   had 
much chance. 

DR.   SETSER:    Yes,   I   would  like  t o   comment   on  this  par t icular 
issue  because  I   t hink  what   many  people  underest imate  is   t he  ext ent   t o 
which  changes  have  to   happen  just   t o   maint ain  t he  st atus  quo .     And  by 
that   t he  current   t rend  is   no t   fo r   t he  current   account   deficit   t o   be 
const ant ;  it   is   fo r   t he current  account  deficit   t o   r ise over   t ime. 

So   the  st atus  quo   is   no t   a   seven  percent   o f  U.S.   GDP  current 
account   deficit .     The  st atus  quo   with  a  no rmal  rat e   o f  U.S.   growth  is   a 
r ising  current   account   deficit .  Mathemat ically,   t he  current   account 
deficit   is   t he  sum  o f  t he  t rade  deficit   and  the  income  balance,   and  the 
U.S.   income  balance  has  been  ar t ificially  held  down  by  the  very  low 
int erest   rat e   t hat   came  about   because  o f  t he  low Fed  funds  rat e .    That   is 
in  t he process o f changing. 

So   if  t he  t rade  deficit   were  simply  to   st abilize,   t he  current 
account   deficit   would  cont inue  to   r ise  because  no   longer   will  a   r ising 
net  ext ernal debt  be o ffset  by  falling  in average  int erest   rat es. 

So   as  much  as  China  would  like  t o   be  able  t o   rely  on  expor t 
growth,   as  Fred  ment ioned,   and  cont inue  to   propel  except ionally  rapid 
increases  in  it s   economy,   over   t ime,   at   t he  minimum,   t rade  will  provide 
less  o f  a   st imulus  t o   t he  Chinese  economy  simply  because  t he  U.S. ,   t he 
counterpar t ,   can't   cont inue  to   have  an  ever­growing  t rade  deficit ,   and 
eventually  over   t ime,   just   keeping  the  current   account   deficit   st able  at 
six  percent   o f  U.S.   GDP  requires  t he  t rade  deficit   t o   fall  back  to   t hree 
percent  o f U.S.  GDP as our  ext ernal debt  cont inues  t o   r ise. 

And  I   am  quit e   convinced,   t hat   will  have  pro found  implicat ions 
fo r   China,   and  that 's   why  I   t hink  we  all  agree  t hat   t he  basis  o f  Chinese 
growth  has  t o   change  subst ant ially.     And  I   would  say  China 's   high 
savings  rat e   present s  an  oppor tunity.     I t   implies  t hat   consumpt ion  is
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very  low  and,   yes,   investment   is   go ing  to   have  to   fall  in  China,   but   t he 
co re  challenge  is   t o   get   China 's   consumpt ion  rat e  from  40  to   60  percent 
o f  it s  GDP. 

HEARING  COCHAIR MULLOY:    Commissioner   D'Amato .     Thank 
you,  Commissioner  Wessel. 

COMMISSIONER  D'AMATO:    Thank  you,   Mr.   Chairman,   and 
thanks  very much  to   t he  panel.  You have  been  very  illuminat ing.     I  want 
t o   focus  on  the  quest ion  o f  t he  Chinese  mentalit y  here.    What   really  do 
you  think  it   is   t hat   t he  Chinese  are  stopping  the  Chinese  from 
readjust ing  their   RMB?    Why  are  t hey  insist ing  on  keeping  it   a t   t his 
level,   par t icular ly  if  Mr .   Bergst en  is   co rrect ,   t hat   t hey  recognize  t hat   a 
reduct ion  in  growth  as  a   result   o f  a  change  in  t his expor t   st rat egy would 
be  t o   t heir  benefit ? 

Let   me  suggest   one  possible  t heo ry.     You  ment ioned,   Mr. 
McKinnon,   t he  quest ion  o f  investment .     I t   seems  to   me  that   what   t he 
Chinese  covet   t he  most   from  this  flow  o f  investment   is   American  high 
t echno logy.     That   t echno logy  is   where  t he  future  is ,   and  it   comes  with 
American  investment ,   and  o f  course  t hey  adopt   it   in  var ious  ways,   t his 
t echno logy.  Would  it  no t  be  t he  fact   t hat   t hey would  fear   t he  reduct ion 
in  t he  flow  o f  investment   and  therefo re  t he  availabilit y  o f  high 
t echno logy as  t he  impact   t hat   t he  increase  in  t he RMB would br ing? 

I   haven't   go t t en  a  sense  as  t o  what   it   is   t hat   t hey  are  really  afraid 
will  happen  if  t he  RMB  were  t o   go   up,   let 's   say,   25  o r   30  percent 
increase,   as  you  say,   on  a  sho r t ­ t erm  basis.     What   is   it   t hat   t hey're 
afraid o f,  do  you  think?   Fred? 

DR.   BERGSTEN:  They're   afraid  o f  a   lo t   o f  t hings.  You're 
co rrect   in  po int ing  to  t he  fear  t hat  China  might   be  a  less  at t ract ive 
dest inat ion  fo r   fo reign  investment .    Analyt ically,   however ,   t hat 's   co rrect 
only  t o   t he  ext ent   t hat   t he  fo reign  investment   is   mo t ivat ed  by  t aking 
advantage o f  t he undervalued  renminbi  fo r  expor t  purposes. 

A  lo t   o f  t he  fo reign  investment   is ,   o f  course,   now  serving  the 
huge,   rapidly  growing  Chinese  domest ic  market .     That   would  no t   be 
adversely  affect ed.  The  appreciat ion  might   even  st rengthen  the 
economy and  it s   sust ainabilit y. 

What  China  par t icular ly  likes  from  the  fo reign  investment   inflow 
is  t echno logy,   but   you  st ressed American  t echno logy.    Keep  in mind  that 
less  t han  10  percent   o f  t he  direct   investment   go ing  into   China  is  from 
the Unit ed St at es. 

COMMISSIONER D'AMATO:   Yes. 
DR.   BERGSTEN:    Most  o f  it   from  the  rest  o f  Asia. 
COMMISSIONER D'AMATO:   Well,   t echno logy  in general. 
DR.   BERGSTEN:  The  broad  po int   is   co rrect .  A  ser ies  o f  very 

simple  t hings  is   what   mot ivat es  t hem.     They've  had  a  model  t hat 's
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worked.     They  haven't   run  into   much  st at ic   despit e   all  t he  t alk   about   it 
from  the  rest  o f  t he wor ld.    They get  away with  it . 

Ron  really  misleads  you  when  he  suggest s  t hat   t heir   currency 
po licy  is   dict at ed  by  t rying  to   find  a monetary anchor .     I  don't   t hink  that 
is   t he  case  at   all.  I t 's   an  o ff­budget   job and development   subsidy,  which 
enables  t hem  to  under   pr ice  t heir   product s  in  wor ld  market s,   t hereby 
enabling  them  to   expor t   some  o f  t heir   unemployment   t o   t he  rest   o f  t he 
wor ld,  and  t ake huge advantage o f  t he currency misalignment . 

Now,   if  it   has  a  spin­o ff  favorable  effect  on  monetary  po licy,  t hen 
that  would  be well  and  good.  But  it  hur t s  t heir  monetary po licy because 
it   generat es  speculat ive  capit al  inflow.  Such  inflows  make  it   harder   t o 
maint ain  st able  growth  o f money  supply  and  that   adds  t o   t he  build­up  o f 
non­perfo rming  loans,   which  increases  t he  vulnerabilit y  o f  t he  banking 
syst em.     So   it 's   a   t ho roughly bad  thing  fo r  China o r  any o ther  count ry  t o 
maint ain  a   severely  undervalued  currency.  I t   fouls  up  a  count ry’s 
monetary po licy,   far   from st rengthening  it ,   like Ron  thinks. 

But  what   mot ivat es  t hem  is  t hat   it 's   an  o ff­budget   expor t ,   job  and 
development   subsidy.     They  don't   have  to   account   fo r   it   domest ically 
because  t hey  don't   mark  to   market .     Even  if  t hey  pile   up  a  t r illion 
do llars  in  reserves  and  t ake  a  40  percent  lo ss  on  it ,   as  t hey  surely  will 
over   t he next  decade,  nobody  is go ing  to  call  t hem  to  account   fo r   t hat . 

Likewise,   you  get   away  with  it   int ernat ionally  because,  despit e 
IMF  rules  t o   t he  cont rary,   nobody  enfo rces  t he  currency  manipulat ion 
problem.     So  it   is  t he  manna  from  heaven  po licy  t oo l.     You  have  no 
accountabilit y  domest ically.     You  have  lit t le  push­back  int ernat ionally. 
And  it   achieves  many  o f  your   purposes.     So   why  get   r id   o f  it   unless 
t here  is  a  compelling  reason? 

The  current  Chinese  leadership  is  t he  most   r isk  averse  China  has 
had  in  decades.  They've  go t   a   Par ty Congress  coming  a  year   from  now. 
They're   par t icular ly  r isk  averse  r ight   now.     I f  it   a in't   broke,  don't   fix  it . 
That ’s  how  they  view  the  sit uat ion.  I t 's  no t  t oo   much  more 
complicat ed  than  that . 

COMMISSIONER D'AMATO:   Mr.   Set ser ,   and  the  obverse  o r   t he 
reverse  o f  t he  job  growth,   o f  course,   if  t hey  lo st   t hat ,   t hen  they  might 
fear   some quest ion o f  some domest ic   st abilit y  in  some  regions. 

DR.   SETSER:    I   t hink  the  argument   t hat   China 's   exchange  rat e 
po licy  has  fueled  ext rao rdinar ily  rapid  job  growth  inside  China  is 
somewhat   overst at ed.     I f  you  look  at   t he  actual  job  growth  numbers, 
Chinese  job  growth  hasn't   been  fundamentally  impressive,   and  I   t hink 
one  o f  t he  reasons  why  it s   effect   on  domest ic   job  growth  has  been  a 
lit t le   bit   more  ambiguous  is   t hat   int erest   rat es  are  so   low,   so   st rangely 
enough  even  though  China  has  t his  enormous  surplus  o f  labor   in  t he 
wor ld  in  agr icultural  regions,   it   makes  sense  in  a   lo t   o f  cases  t o
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subst it ut e  capit al  fo r  labor ,   which  shouldn't   be  happening  at   t his  st age 
in China 's  development  process. 

So   I 'm  no t   convinced  it 's   fundamentally  achieving  China 's   full 
object ives,   but   I   t hink  I   agree  with  Fred,   hey,   it   happened,   and  the 
exchange  rat e  went   down,   expor t s  went   up,  China  is   booming,   why 
change?    Moreover ,   t he  benefit s   o f  t hat   po licy  are  ext remely  front ­ 
loaded,   as  Fred  has  ment ioned,   lo t s  o f  investment ,   lo t s  o f  expor t 
growth,   booming  proper ty  pr ices  in  t he  big  cit ies.     There  are  lo t s  o f 
domest ic   int erest s  in China  t hat  benefit   from all  t his. 

The  cost s  are  ext remely  back­ loaded­­ the  lo ss o f  t he value o f your 
fo reign  exchange  reserves  over   t ime,   paying  the  t axpayers,   picking  up 
the  bill  fo r   all  t he NPLs,   t he  over­ investment   in  some  secto rs  o f China 's 
economy. 

So   if  you  combine  front ­ loaded  benefit s   and  back­ loaded  cost s, 
well,   t hat 's   a  po licy  t hat  appeals  t o  a   lo t  o f people  in  t his count ry,   t oo . 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:  Thank  you.  Commissioner 
Blumenthal. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Thank  you  all  fo r   your 
t est imony.  I   went   over   Dr .   Set ser 's   again  t o   fo llow  up  on  some  o f  t he 
so ­what   quest ions  t hat   I   t hink  Chairman  Wort zel  was  get t ing  at .     So 
what   fo r   t he American economy? 

Let 's   assume  fo r   purposes  o f  argument   t hat   Dr .   Bergst en's   init ial 
t est imony  that   t he  Chinese  haven't   done  much  in  t erms  o f  moving  to 
consumpt ion­ led  growth will  cont inue,   t hat   all  t his  great   advice we  give 
t hem,   t hey're   just   go ing  to   cont inue  along  the  same  lines  and  no t   move 
to   a   consumpt ion­ led  growth model,   and  they  like  how  things  are  go ing 
now,  and  they're  no t  go ing  to  change,   t hey're  no t  go ing  to   revalue. 

Dr .   Set ser ,   you  have  in  your   t est imony  a  number   o f  po licy 
suggest ions  t hat   t he  Chinese  could  t ake  t o   raise  t he  share  o f 
consumpt ion,   but   again  let 's   say.   fo r   argument   sake,   t his  does  no t 
happen. 

One  o f  t he  t hings  t hat   is   st r iking  in  your   t est imony  is  t hat   you  say 
that   par t   o f  t he  problem  in  general  is   t he  banking  problem,   one  o f  t he 
problems  with  t he  imbalance  is   also   t he  banking  problem,   and  you  say 
that   in  o rder   t o   fix  t his,   t hey'd   have  to  t ax  heavily  t heir   populat ion  o r 
t hat   would  be  one  way  to   bail  t hemselves  out   o f  a   non­perfo rming  loan 
problem. 

But   t hat   would  go   against ,   fo r   example,   t he  goals  o f  creat ing 
more  consumpt ion,   wouldn't   it ,   just   so   I   underst and?  A  heavy  t ax  on 
the  populat ion  in  o rder   t o   deal with  t he NPL  problem would  no t   lead  to 
a  consumpt ion­ led economy;  is   t hat  co rrect ? 

DR.   SETSER:    I   t hink  that 's   co rrect .     I   actually  believe  t hat 
China 's   cent ral  government   should  run a  larger   fiscal deficit .     I   t hink Dr .
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Bergst en  agrees  with  t hat ,   and what   I   t hink  they  should  do   is   inst ead  o f 
having  non­perfo rming  loans  on  the  books  o f  var ious  st at e   banks,   t hey 
moved  many  o f  t hem  o ff  t he  books  t o   var ious  asset   management 
companies,   but   t he  banks  when  they  moved  the  loans  o ff  t he  book  are 
left   with  a   bond  that 's   been  issued  by  the  asset   management   company, 
and  the  asset   management   company  actually  has  no   effect ive  asset s  t o 
back  that  bond. 

So   it 's   effect ively  an  implicit   liabilit y  o f  t he  Chinese  government . 
I   t hink  that   implicit   liabilit y  should  be  made  explicit ,   t urned  into   a 
government   bond,   and  then  inst ead  o f  t axing  the  Chinese  populat ion  to 
pay  int erest  on  that  bond,   just  bo rrow  the money. 

China 's   saving  rat e  is   very  high.     There 's   plenty  o f  spare  savings 
inside China  t o   finance a  small  fiscal deficit . 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Do   you  think  there 's   a 
significant   t radeoff  between  moving  to   a   consumpt ion­ led  economy 
versus  dealing  with  t he  banking  problem?    Or   is   no t   as  dist inct   a 
t radeoff as  I 'm por t raying  it ? 

DR.   SETSER:    I   don't  t hink  there 's   a   dist inct   t radeoff.     I   t hink 
t aking  some  o f  t he  non­perfo rming  loans  o ff  t he  banks'  balance  sheet s 
frees  up  their   balance  sheet   t o   make  o ther   kinds  o f  loans,   and  if  t he 
incent ives  are  r ight ,   t hen  can  shift   t o ,   and  they  are  shift ing  to   more 
mor tgage  lending,   t o   more  consumpt ion  lending.     I   don't   honest ly  t hink 
there 's  a   significant   t radeoff  t here. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    To   get   t o   Commissioner 
D'Amato 's   quest ion,   do   you  think  that   t he  Chinese  t hink  that   t here 's   a 
t radeoff? 

DR.   SETSER:    I   t hink  the  Chinese  in  all  honesty  are  scared.     I 
t hink  they  believe,   and  this  will  give  me  a  lead­ in  t o   Pro fesso r 
McKinnon,   I   t hink  they believe  in  some o f what  Dr .  McKinnon says. 

I f  you 're   invest ing  50  percent   o f  your   GDP,   and  investment   has 
been  growing  as  your   share  o f  GDP,   you 're   a   lit t le   bit   scared  about 
anything  which might   lead  that   sit uat ion  to   change.     You may  recognize 
t hat   it 's   good  long­ t erm,   but   in  t he  sho r t ­ run,   it 's   uncomfor t able,   and 
there will  be  an uncomfor t able per iod should  investment   slow.    There 's  a 
difficult   balance.     As  investment   slows,   you  need  consumpt ion  to   t ake 
over   as  t he  dr iver   o f  growth,   and managing  that   t ransit ion  is  go ing  to  be 
difficult . 

DR.   McKINNON:    Yes.     There 's   a   young  man,   Nicho las  Lardy, 
who  works  with  Fred  and  studies  China  very  carefully.     He's  always 
complaining  about   t he  unsust ainable  high  level  o f  investment   in  China. 
But   o f  course,   if  you  reduce  investment  with  t he  high  saving,   you get  an 
even bigger   t rade surplus,   so   t here  is  a   t rap  t here. 

There 's   no   way  out   but  fo r   China  t o   t ry  t o   increase  consumpt ion,
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and  some  o f  it  should  be  social  consumpt ion  o f  t he  so r t   t hat   Fred 
ment ioned.     But   cut t ing  t axes  on  Chinese  househo lds  and  businesses  is 
no t   t hat   simple.     A  big  problem  with  China’s  ear lier   move  toward  a 
market   economy  was  t hat   t heir   t ax  revenue  fell  so   sharply  as  a   share  o f 
GNP.     From 1978,   at   t he  beginning  o f  t he market   per iod,   t o   1994,   it   fell 
from 33 percent  o f GNP  to  11 percent . 

This  is   one  reason  the  Chinese  have  so   many  bad  loans  in  t heir 
banking  syst em.     When  government   revenue  fell  so  sharply,   t he  cent ral, 
provincial,   and  local  government s,  all  leaned  on  the  banks  t o   make 
special  loans  t hat   were  no t   economic,  but   rather  fo r   social  purposes. 
Now,  China has  recovered­­ 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    I   see  t hat   I 'm  running  out   o f 
t ime,  and  I  wanted  to  get   t o  one  last  quest ion  fo r  Dr .  Set ser . 

DR.   McKINNON:    China 's   recovered  it s   revenue  posit ion,   and  so 
it 's   in a  bet t er   shape now. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Yes.     The  last   quest ion, 
which  was  my  lead­ in,   which  is   what   if  t hey  don't   t ake  any  o f  t his 
advice,   how  does  it   affect   t he  American  economy?    You  basically  say 
that   r ight   now  they're   affect ing  secto rs  o f  our   economy  by  essent ially 
favor ing cer t ain  secto rs,  mor tgage­backed secur it ies and so  on. 

Let 's   assume  they  don't   t ake  any  o f  t his  advice,   and  they  cont inue 
on,  what  happens  t o  our  economy? 

DR.   SETSER:    I   t hink  they will  cont inue  to   favor   t he  secto rs  t hat 
are  current ly  being  favored,   but   t he  impetus  t hat   t hey will  deliver   t o   t he 
mor tgage  market   will  probably  decline,   and  so   t hat   t he  same  po licy 
won't   deliver   t he  same  degree  o f  st imulus  t hat   it   has  in  t he  past ,   but 
broadly  speaking,   it   will  favor   t he  housing  secto r   and  o ther   int erest ­ 
sensit ive  secto rs.     I t   will  penalize  secto rs  t hat   compete  with  Chinese 
product ion,   and  as  more  and  more  t ypes  o f  goods  are  produced  inside 
China,   t he  set  o f  secto rs  t hat  are affect ed  is   likely  t o  expand. 

I   t hink  you  guys  have  been  to   Michigan.     I   t hink  the  auto   par t s 
secto r   is­ ­ 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Exact ly.     That   was  t he  po int   I 
made  in my  opening  t est imony  that   t his  favors  t he  int erest ­sensit ive,   t he 
housing  market   and  o ther   t hings  here  at   t he  expense  o f  our 
manufactur ing  firms  that   have  to   meet   t he  compet it ion  from  these 
impor t s  from  China  t hat   get   an  impetus  from  the  undervalued  currency. 
So   that 's   a  very  impor t ant   issue as we saw  it  out   t here  in Michigan. 

Commissioner  Donnelly. 
COMMISSIONER  DONNELLY:    Thank  you,   Mr.   Chairman. 

Thank  you  to   t he  witnesses.     S ince  in  many  ways,  my  quest ion  has  been 
asked  by  people  pr io r   t o   me,   I 'm  st ill  go ing  to   ask  t hem  again  because 
it 's  my  turn.  I  would  actually  like  a  more  complet e  answer ,   par t icular ly
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from  Dr .   McKinnon,   and  I   am  more  int erest ed  in  your   guesses  about 
what   t he Chinese will  do   rather   t han what   t hey  ought   t o   do ,  whether   it 's 
a   shocking  revaluat ion  o r   creat ion  o f  a   larger   consumpt ion  economy. 
Each  one  o f  t hose  has  a   cer t ain  fant ast ical  what   if  E leanor   Roosevelt 
can  fly dimension  to   it . 

So   I 'm more  int erest ed  in your  descr ipt ion o r  guess as  t his process 
goes  fo rward.  As  you  look  at   t he Chinese  economy,  which way  are  t hey 
most   likely  t o   jump  in  t his  regard  o r   will  t hey  just   cont inue  to   play  the 
kind  o f  incremental  game,   as  Dr .   Bergst en  said,   favor ing  the  st atus  quo 
is   pret t y  good;  let 's   no t   mess  with  it   unt il  something  cat ast rophic 
happens? 

So   what   will  t he  Chinese  do?    I f  t his  can't   go   on  fo rever , 
presumably  it  won't . 

DR.  BERGSTEN:  Since  it 's  worked  very  effect ively  fo r   t hem,  and 
they've  go t t en  away  with  it   int ernat ionally,   t here 's   a   lo t   o f  incent ive  t o 
st ick with what  t hey’re  do ing,   at   least   unt il  t hey  get   a   lo t  more  heat   fo r 
do ing  it . 

There  are  two   sources  o f  pressure  fo r   change  in  po licy  in  any 
count ry  at   any  given  t ime.     One  is   from  the  market .     The  Chinese  have 
at   least   enunciat ed  t hat   t hey  are  growing  too   fast  and  need  to   rein  in  t he 
growth  somewhat   fo r   fear   t hat   it   will  produce  excess  capacity  and  a 
subsequent   bust ,  t hat   it  will  a t   some  po int   generat e more  inflat ion,   as  it 
d id  a   couple  o f  years  ago  and  was  lat er  t amed,  o r   t hat   it   will  lead  to   a 
big  fo reign  repercussion. 

But   t he  second  source  o f  pressure  is   t he  out side  wor ld.  The 
Chinese  have  insulat ed  t hemselves  subst ant ially  from  external  cr ises 
t hrough  capit al  cont ro ls.     Po rous  as  t hose  cont ro ls  are,  China  is  no t 
go ing  to   be  subject   t o   an  Asian  type  cr isis   o f  t en  years  ago   because, 
fir st ,   t hey're   a   huge  credito r ,   but   second  there 's   no   prospect   fo r  large 
withdrawal o f  fo reign capit al. 

So   they've  insulat ed  t hemselves  pret t y  well  on  bo th  t he  domest ic 
and  int ernat ional  sides,   and  the  path  o f  least   resist ance  is  t o   cont inue 
the  st atus quo   fo r   some  t ime  in  t he  future. 

COMMISSIONER  DONNELLY:    I f  I   could  add  one  more 
dimension  to   t he  quest ion.     Previous  panels  have  suggest ed when  there 's 
been  a  so r t   o f  anomaly,   in  t he  sense  t hat   t he  Chinese  don't   act   in  a 
per fect ly  economically  rat ional  way  when  it   comes  to   financial  market s 
o r   t he banking syst em,   fo r  example. 

Previous  panelist s   have  t est ified  t hat ,   in  fact ,   Chinese  exper t s  do 
underst and  the  problem,   but   it 's   just   t hat   t he  po lit ical  int ernal  domest ic 
po lit ical  cho ice  is   t oo  hard.    Would you accept   t hat  analysis as  it   applies 
t o ­ ­ 

DR.   BERGSTEN:    Yes.     But   I   would  put  in  one  caveat .     Chinese
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o fficials,   as  well  as  t he  public   more  broadly,  do   underst and  what   we're 
saying  and  the  argument s  in  favor   o f  do ing  that ,   so   at   some  po int   t here 
could be  some change.  One  o f  t he  problems  is   t hat   t he  t op  Chinese 
po lit ical  leadership  is  ult ra   conservat ive  and  faces  a   Par ty  Congress  a 
year   from  now.     The  top  governing  body,   t he  St at e  Council,   does  no t 
underst and  these  issues,  and  the  fact   t hat  what   t hey're  do ing seems  to  be 
working  fine  is   st rong  counsel  fo r   st icking  with  it   unless  t here  is   some 
really majo r  pressure no t  yet  observed  to  make some change. 

COMMISSIONER  DONNELLY:    Time  fo r   o thers?    I 've  go t   30 
seconds. 

HEARING COCHAIR  MULLOY:   You've go t  30 seconds. 
COMMISSIONER  DONNELLY:    Either   one  o f  you  fill  up  t he 

t ime?    Please,   if  you 've  go t   any  predict ions  about  what   t he Chinese will 
do ,  go  ahead. 

DR.   McKINNON:  One  must   remember   t hat   China  is   now 
essent ially  a   market   economy,  and  the  St at e  Council  has  less  influence 
than  you might   t hink.    Today,  Chinese o fficials could be  sit t ing around  a 
t able  like  t his  worrying  about   what   t o   do   about  t heir  very  high  saving 
and  inadequate  consumpt ion  and  no t   knowing  quit e  what   t o   do   about   it . 
I t 's   a   lit t le   like  U.S.   realizing  that  Americans  are  over­consumers  and 
under­savers,  but  with  no  consensus  on a new economic po licy. 

But  Fred  used  the  t erm,  China 's   "go t   away with  it "  now fo r   two  o r 
t hree  years.    Why  say  “get  away with  it ?”  The wor ld economy has never 
been  in  bet t er   shape,  r ight ?    We've  had  two   go lden  years  o f  very  high 
growth.    Nobody  is hur t ing.    Even Lat in America  is  growing modest ly. 

DR.  BERGSTEN:    I t 's  great   t o   live on  those credit   cards.    As  long 
as nobody calls   in  t he balances. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Abso lut ely. 
DR.   BERGSTEN:    China  is   about   half  a   market   economy  now.     I t 

is   cer t ainly  no t   a   complet e  market   economy,   and  people  who   study  the 
composit ion  o f  t he  Chinese  economy  conclude  that  China  has  let   t he 
per iphery  go   to  market   fo rces,   but   has  maint ained  cont ro l  o f  t he  co re  o f 
t he  economy  including  the  key  secto rs  t hrough  the  command  and cont ro l 
mechanism. 

Now,   t o   China 's   credit .     I 've  been  cr it ical  o f  China,   but  I   want   t o 
defend  them  in  an  impor t ant   sense:  I   t hink  they  have  game  plans  fo r 
cont inuing  to   market ize  t he  economy,   fo r   cont inuing  to  move  from  farm 
to   modern  secto r ,   which  increases  product ivit y  16  to   one.     Every  t ime 
somebody  moves  from  the  farm  to  t he  modern  secto r ,   it   improves 
product ivit y 16  t imes. 

They  have  a  clear   st rat egy  fo r   cont inuing  to   phase down  the  st at e­ 
owned  ent erpr ises  into   pr ivat e  ent erpr ises,  which  also   adds  t o 
product ivit y.     That 's   why  I   t hink  the  fear   t hat   Ron  conjures  up  o f  China
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falling  into   deflat ion  o r   recession  is   a   fant asy.     They  Chinese  have  go t 
so   many  sources  o f  cont inued  rapid  product ivit y  growth  that  t hey  will 
enjoy  ano ther  decade o r   so  o f very  rapid economic growth. 

True,   t here  could  be  a  po lit ical  upheaval.     True,   t here  could  be  a 
banking  upset .     We  went   t hrough  every  possible  r isk  t o  t he  Chinese 
economy  in  our  new  book,   a   copy  o f  which  I  have  brought  fo r   you.    On 
balance  it   looks  like  pret t y  st rong  cont inued  sailing  fo r   t he  Chinese 
economy fo r   t he  fo reseeable  future. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   We bet t er  move on. 
DR.  McKINNON:    Yes.     Fred  is   t alking  about   China  now  the way 

we  t alked  about  high­growth  Japan  in  t he  1980s,   just   befo re  it  go t   hit 
over   t he head with  it s  big  slump. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Dr .   McKinnon,   my 
underst anding  is   t here  are  int ernat ional  rules  t hat   govern  this  behavio r . 
The  Int ernat ional  Monetary  Fund  has  rules  t hat   you 're   no t   supposed  to 
be  int ervening  one  way  in  currency  market s  t o   keep  an  undervalued 
currency. 

So   it 's   no t   like  t his  is   a   nat ional  decision.    There  are  int ernat ional 
rules,   and  China  is   a   member   o f  t hat   o rganizat ion.     Dr .   McKinnon, 
you’ve  spent  a   lo t  o f  t ime  t alking about   t he delet er ious  impact  on China. 

We've  been  out   in  t his  count ry,   and  I   don't   know whether   you  see 
t he  delet er ious  impact   t hat 's   go ing  on  in  t his  count ry.     There 's   an 
excellent   ar t icle   I   would  refer   t o   you  in  t he  August   14  edit ion  o f 
Business  Week  called  "A  Trade  War   Right   Here  at   Home,"  descr ibing 
the  small  manufacturers  in  t his  count ry  who   are  being  dr iven  out   o f 
business  and  the  mult inat ionals  who   are  moving more  and more  o f  t heir 
product ion  and  t echno logy  to   China  and  they  like  it   t he  way  it 's   go ing. 
So   there 's  a   st ruggle go ing on  in  t hat  area. 

We  have  to   advise  t he Congress  and make  some  judgment   on what 
we  should  say  about   t he exchange  rat e  issue.    So   let  me  just  put   t his one 
out   t o  Dr .  Bergst en  and  Dr .   Set ser  and  I  know what  you 're  go ing  to   say, 
Dr .  McKinnon. 

Dr .   Bergst en,   you  recommend  st rongly  t hat   we  don't   just   let   t he 
Chinese  manage  this  gradual  appreciat ion,   but   t hat   we  ask  fo r   a   pret t y 
significant   30  percent   movement ,   bingo ,   as  a   way  to   handle  t his 
problem,   and  o therwise  t here  will  be  more  capit al  go ing  in  t o   t ake 
advantage o f  t he appreciat ing yuan,   I  underst and. 

Dr .   Set ser ,   I 'd   be  int erest ed  aft er   Dr .   Bergst en  speaks,   what 's 
your   view  on  the  co rrect   way  that   we  should  be  pushing  to   get   t his 
problem  reso lved  and  then Dr .  McKinnon,   if  you  have  any  views  on why 
the  Chinese  are  no t   vio lat ing  their   IMF  obligat ions,   I 'd   be  int erest ed  in 
t hat . 

Dr .  Bergst en.
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DR.   BERGSTEN:  My  prefer red  course would  be  a  large  one­sho t 
revaluat ion,   and  it   would  counter   McKinnon's  fear   o f  set t ing  up 
expect at ions  o f  fur ther   appreciat ions  and  therefo re  affect ing  int erest ­ 
rat e  different ials.     I  don't   t hink  that  will  happen. 

DR.   McKINNON:    I t   a lready  has  happened  with  a  small 
appreciat ion. 

DR.   BERGSTEN:    The  renminbi  has  go t t en  weaker ,   Ron,  because 
it 's   r idden  the do llar  down  fo r   t he  last   five years.  DR.   McKINNON: 
The  int erest   rat e­ ­ 

DR.   BERGSTEN:  The  renminbi  has  go t t en  weaker   on  a  weighted 
average  basis­ ­ regardless  o f  what  t he  Chinese  have  done  vis­à­vis  t he 
do llar  with  t heir  minuscule  3  percent   appreciat ion  o f  t he  last  12 months. 
The  renminbi  has  go t t en weaker   and  int ensified  t he  problem  I 'm  t alking 
about . 

So   what   I   would  like  t o   see  t he  Chinese  do   is   a   ser ies  o f  annual 
appreciat ions  as  much  as  t hey  feel  t hey  could  st and,  5 ,   6 ,   8  percent   a 
year ,   do   something  subst ant ial  in  t hat   direct ion  quickly,  and  t reat  it   as  a 
down  payment  on  a  ser ies  o f  st eps  coming  over   t he  next   few  years. 
There  would  be  some  effect   on  capit al  inflow.     So   they  might  have  to 
t ight en  the  capit al  cont ro ls  on  the  inflow  side  dur ing  the  int er im 
adjustment  per iod. 

But   I   regard  t hat   as  a   less  bad  so lut ion  than  let t ing  the  imbalances 
keep  building.     Brad  Set ser   made  a  very  impor t ant   po int .     The  U.S. 
current  account  deficit   is  go ing  to  keep  r ising. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
DR.   BERGSTEN:    The  Chinese  surplus  is   go ing  to   keep  r ising. 

The  U.S. ­China  bilat eral  posit ion,   which  is   now  over   $200  billion  is 
go ing  to   keep  r ising  because  t he  impor t /expor t   rat io   is   six  t o   one.     I t 's 
go ing  to   be  a  bigger   source  o f  po lit ical  t ension  and  pro t ect ionist 
backlash  in  t he  Unit ed St at es. 

My  real  fear   is  t hat  t he  t rading  syst em  could  crack  because  t he 
Unit ed  St at es  fo llowed  by  Europe,   will  come  down  heavily  on  China. 
Imagine  if  t he  U.S.   economy  slows  down  over   t he  next   year   o r   two , 
unemployment   st ar t s   r ising  again.     Our   global  current   account   deficit   is 
a   t r illion  do llars.     Our   bilat eral  deficit   with China  is  r ising  toward  $300 
billion o r  more.    Give me a predict ion on U.S.   t rade po licy. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
DR.  BERGSTEN:    I  don't   t hink  that 's   a   ro sy scenar io . 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Go ing  into  an elect ion year . 
DR.  BERGSTEN:  I f  t he out come o f  t he  elect ion  is  one way  rather 

t han  ano ther ,   it  might   exacerbat e  t he  problem  I 'm  t alking  about .  The 
t rading  syst em  could  very  well  crack,   and  just   t o   no t e,   as  I   did  in  a 
recent  piece  in  t he Post   about  t he  new Secret ary  o f  t he Treasury,   two  o f
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his  illust r ious  predecesso rs,   Jim  Baker   and  John  Connelly,  (bo th  in 
Republican  administ rat ions)  came  into   almost   ident ical  sit uat ions  with 
huge  and  growing  ext ernal  imbalances  and  pro t ect ionist   pressures  and 
took  st rong  init iat ives  t o   head  it   o ff,   which  included  big  changes  in 
exchange  rat es. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    By  the  way,   t hat 's   t he  New 
York  Times,  August  6  ar t icle ,   "Paulson Reinfo rces His Reach." 

DR.  BERGSTEN:   No . 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Dr .  Set ser . 
DR.  BERGSTEN:   No ,  no t  mine. 
HEARING  COCHAIR  MULLOY:    No ,   but   you 're   quo ted  in  t his 

ar t icle . 
DR.  BERGSTEN:   Yes. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes.    Dr .  Set ser . 
DR.   SETSER:    I   basically  agree  with  Dr .   Bergst en's   po licy 

recommendat ions. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   You do . 
DR.   SETSER:    I   do .     I   agree  with  his  argument   t hat   a   gradual 

appreciat ion  is   t he  most   we  can  hope  fo r .     I   t hink  there  is   a  t heo ret ical 
case  fo r   a   big  one  st ep  revaluat ion,   but   I   t hink  China  has  let   it s   own 
int ernal  economy  evo lve  in  such  a  way  that   it 's   hard  t o   change  course 
t hat   rapidly.     I t 's  bigger   t han an aircraft   car r ier . 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    That   would  be  bet t er   fo r  us. 
But  you 're   saying  they probably won't  do   it ? 

DR.   SETSER:    They  almost   cer t ainly  won't   do   it .     I   t hink  what   is 
impor t ant   is   a   clear   path  fo r   nominal  appreciat ion.     I   would  like  t o   see 
Chinese  inflat ion  rat es  r ise  above  U.S.   inflat ion  rat es  t o   have  a  fast er 
real  appreciat ion  than  you  get   in  t he  nominal  appreciat ion.     I   agree with 
Dr .  Bergst en  that ,   dur ing  this  per iod,   capit al  cont ro ls will  likely need  to 
be  t ight ened  in  o rder   t o   discourage  those  kinds  o f  capit al.  Why  should 
China  give  int ernat ional  speculato rs,   myself  and  my  client s  included,   a 
free one­way bet  on  the  renminbi? 

Dur ing  this  per iod,   China  needs  t o   t ake  a  ser ies  o f  po licy  st eps  t o 
st imulat e  domest ic   consumpt ion.     The  scenar io   Fred  paint ed,   a   t r illion 
do llar   account   deficit ,   a   $300  billion  U.S.   bilat eral  deficit ,   a   slowing 
U.S.  economy,   t hat   is   likely  t he  scenar io  we  face next  year . 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Good.     Dr .   McKinnon,   any 
problem  with  what   t hey  recommended,   and  does  China  vio lat e  it s   IMF 
obligat ions car rying on  the way  it 's  do ing? 

DR.   McKINNON:    Fred  ment ioned  the  minuscule  t hree  percent 
appreciat ion  o f  t he  renminbi  against   t he  do llar ,   no t   against   everything 
else  since August  21,  2005.    Now,   t hree percent   is   t he  fir st ­o rder   impact 
when  int erest   rat es  are  5 .25  in  t he U.S.   and  two  in China.     So   that   t hree
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percent ,   t hen,   is   t he different ial between  the  two . 
I f  you  have  a  ser ies  o f  well­ t elegraphed,   six  percent ,   seven 

percent   appreciat ions  every  year ,   t hen  this  will  dr ive  Chinese  int erest 
rat es  t o   zero .  You  might   say,   well,   we're   go ing  to   impose  capit al 
cont ro ls  t o  prevent   t he  flood o f  sho r t ­ t erm capit al  t hat  would come  in. 

That   would  be  very  upset t ing  to   all  t he  people  who   t est ified  in 
your   Panel  I I ,   who   are  all  represent ing  American  financial  inst it ut ions 
who   want   t he  capit al  cont ro ls  relaxed  so   t hey  can  play  in  China  freely 
and unrest r ict ed. 

But   t hen  with  t he  lag,   once  int erest   rat es  go   fir st ,   t hen  the  pr ice 
level  in  China  will  begin  t o   fall.     The  rat e   o f  CPI   inflat ion,   year   over 
year ,   is   just   one  percent   at   t he  present   t ime,   so  it   doesn't   t ake  much  to 
t hrow  it   into  an actual  fall. 

DR.   BERGSTEN:  What   Ron  said  about   t he  inflat ion  different ials 
is   very  impor t ant .     He  exto lled  t he  vir t ue  o f  China  having  decoupled 
from  U.S.   inflat ion  and  running  subst ant ially  lower   inflat ion  than  the 
Unit ed  St at es,   and  he 's   r ight   on  that .     But ,   remember ,   when  China 's 
inflat ion  rat e   is   less  t han  U.S.   inflat ion,   t hat 's   like  a   fur ther   nominal 
depreciat ion  o f  t he  renminbi.     That 's   increasing  their   compet it iveness 
even more. 

So   the  value  o f  t he  currency  should  r ise  just   t o   o ffset   t he  fur ther 
improvement   in  t heir   compet it ive  posit ion  from  the  inflat ion 
different ials. 

HEARING  COCHAIR MULLOY:    I   want   t o   t hank  this  panel  very 
much  fo r   t he  very  spir it ed  discussion  and  your   cont r ibut ion  to   our 
t hinking.     I  would  hope Dr .  McKinnon,   you 'll  submit   fo r   t he  reco rd  that 
quest ion  about   whether   China  is   vio lat ing  it s   IMF  obligat ions.     That 
would be very helpful on your  views on  that . 8 

Thank you very much  to   t his panel.    We'll  t ake a  five minute break 
and  then we'll begin our   last  panel. 

[Whereupon,  a   sho r t  break was  t aken. ] 

PANEL IV:    THE MACROECONOMIC IMPACT OF CHINESE 
FINANCIAL POLICIES ON THE UNITED STATES 

CHAIRMAN  WORTZEL:    Dr .   Morici  and  Dr .   Swagel  t ake  your 
places and we'll  st ar t  with  t he  last  panel. 

I  asked  a  quest ion  in  t he  last   panel  about   t he  impact  o f  China’s 
financial  po licies  on  the  Unit ed  St at es.  No t   what   can  we  best   advise 
China  t o   do   with  it s   economy,   but   what  is  t he  impact   on  the  Unit ed 

8  Click here to read Dr. Ronald McKinnon’s subsequent response submitted for the 
record.

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/mckinnon_qfr.pdf
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S t at es  o f  China 's   financial  syst em  and  monetary  po licies?    That  is   t he 
subject   o f  your   panel.  We  have  a  dist inguished  panel  t o   provide  t hat , 
"The Macroeconomic  Impact   o f Chinese Financial  Po licies  on  the Unit ed 
St at es. " 

We  have  with  us  Dr .   Pet er   Morici,   who   is  a   Pro fesso r   o f 
Int ernat ional  Business  at   t he  Universit y  o f  Maryland.     He  served  as  t he 
Directo r   o f  Economics  at   t he  U.S.   Int ernat ional  Trade Commission.     He 
received  his  Ph.D.   in  Economics  from  the  St at e Universit y  o f New York 
at   Albany,   and  t aught   at   Augsburg  Co llege  in  Minneapo lis  and  the 
Universit y  o f  Maine.  He  serves  on  the  Reuters  macroeconomic 
fo recast ing panel,   and he 's   t he autho r  o f 18 books and monographs. 

Dr .   James Dorn  is   t he Vice President   fo r  Academic Affairs and  the 
edito r   o f  t he  Cato   Journal  at   t he  Cato   Inst it ut e.     He's  also   Directo r   o f 
Cato 's   Annual  Monetary  Conference.     He  served  on  the  Whit e  House 
Commission  on  President ial  Scho lars  and  has  lectured  in  Estonia, 
Germany,   Hong  Kong,   Russia  and  Swit zer land.     He  has  been  a  Visit ing 
Scho lar   in  Prague  and  at   Fudan  Universit y  in  Shanghai.  He's  also 
Pro fesso r  o f Economics at  Towson Universit y  in Maryland.    His Ph.D.   in 
Economics  is   from  the Universit y o f Virginia. 

The  third  panelist   is   Dr .   Phillip   Swagel.     Dr .   Swagel  jo ined  the 
American Enterpr ise  Inst it ut e aft er   two  years as  t he Chief o f St aff at   t he 
Whit e  House  Council  o f  Economic  Adviso rs.     He  also   served  as  Senio r 
Economist   at   t he  Council  and  a  Visit ing  Pro fesso r   at   Nor thwest ern 
Universit y.  He's  been  an  economist   at   t he  Federal  Reserve  Board,   and 
in  t he  Int ernat ional Monetary Fund. 

We  have  a  highly  qualified  panel  and  we  look  fo rward  to   your 
t est imony.     To   remind  you,   each  o f  you  has  seven  minutes  fo r  o ral 
t est imony.     Your   wr it t en  t est imony  will  go   in  t he  reco rd  in  full  fo rm, 
and  then  each  o f  t he  commissioners  will  have  five  minutes  t o   ask 
quest ions. 

Dr .  Morici,  would  you  lead o ff? 

DR.  PETER MORICI,  PROFESSOR 
ROBERT H.  SMITH SCHOOL OF BUSINESS,  UNIVERSITY OF 

MARYLAND, COLLEGE PARK, MD 

DR.  MORICI:     Sure.  In  t he  lat e  1970s,  China  began  a  process  o f 
economic  refo rm  and  opening  to  fo reign  investment ,  along  with  gradual 
pr ivat izat ion  and  a  diminished  ro le  fo r   st at e­owned  ent erpr ises.  Since 
t he  mid­ '90s,   t he  exchange  rat e  has  been  a  cent ral  element   o f  China 's 
development   st rat egy. 

On  December   31,   1993,   t he  yuan  was  t rading  at   5 .8  per   do llar . 
On  January  1,   it   was  t rading  at   8 .7 ,   and  since  t hat   t ime,   it   has  been
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more  o r   less  managed.     I t s  value  a  year   lat er  was  about   8 .28,  and  it 
st ayed  there  unt il  last   summer .    You know  the  histo ry  since  t hen.     I t  has 
slight ly  appreciat ed;  facto r ing  in  inflat ion,  it   has  hardly  appreciat ed  at 
all. 

This  has  given  Chinese  goods  an  enormous  subsidy,   which  comes 
to   about   25  percent   o f  t he  value  o f  expor t s.     Let   me  explain.  To 
maint ain  t he  value  o f  t he  yuan,   China  int ervenes  in  fo reign  exchange 
market s.     I t   buys  do llars,   sells   yuan,  and  those  purchases  come  to   more 
t han  $200 billion  a year ,  nine percent  o f  China’s  GDP,  and  25 percent  o f 
China’s  expor t s. 

I f  you  want   t o   know  why  American  manufactur ing  is   no t 
compet it ive,   t hen  close  down  America 's   st at e   and  local  government s  o r 
perhaps  our   public   schoo ls  and  put   t hat   money  on  the  back  o f 
Chevro let s  and  I   assure  you  the  wor ld  will  t ow  them  away  in  great 
quant it y.     That   is   exact ly  what   is   go ing  on  in  China,   and  anyone  that 
t ells   you  that   anything  different   is   go ing  on  in  China  is   denying  some o f 
t he  most   basic  t hings  my  very  expensive  educat ion  in  economics  has 
t aught  me. 

One  o f  t hose  is   t hat   pr ices  mat t er .  I f  you  make  something  very 
cheap,   people  will  buy  it .     This  process,   and  you 've  heard  all  about   it , 
a ll  t he  machinat ions,   has  enormous  consequences  fo r   t he  Unit ed  St at es. 

As  background,   please  remember   t hat   t he  last   t en  years  have  been 
a  pro found per iod  o f  t echno logic  change  in  t he West   and  throughout   t he 
wor ld;  t herefo re,  t he  growth  po tent ial o f  t he U.S.  economy  is enormous. 

China  has  been  accomplishing  t en  percent   growth.     You  may  say, 
well,   gee,   t hey're   a   developing  count ry;  t his  ought   t o   be  happening.  In 
t he  Unit ed  St at es,   when  we  were  a  developing  count ry  and  it   ought   t o 
be  happening,   it   was  around  six  percent   between  the  Civil  War   and 
World War   I ,   when  we  were  basically  opening  up  the  west   and  having  a 
similar  exper ience. 

The  difference  has  been  in  China,   exchange  rat e  manipulat ion, 
which  has  given  it  more  t han  it s  share  o f  growth.     Also   t he  fact   t hat  we 
have  this  very  pro found  t echno logical  change  go ing  on  permit s  us  t o   do 
all  manner   o f  t hings,   much  more  efficient ly  t han  we  ever   did  befo re 
except   perhaps  run  a  universit y.     Yes,  we  are  a  medieval  inst it ut ion,   but 
t hat 's   t he  subject   fo r  ano ther  day. 

These  do llar   purchases  have  very  pro found  effect s  inside  t he 
Unit ed St at es.    The Chinese don't   sit  on  t his money.    They don't   just  buy 
these  greenbacks.     They  turn  t hem  into   bonds.     They  ho ld  t hem  in 
deposito ry  account s  at   t he  Federal  Reserve  and  that   dr ives  down  long­ 
t erm rat es.
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By  dr iving  down  long­ t erm  rat es,   mor tgages  are  cheaper  and 
Americans  t o   invest  more  in  t he  housing  market ,   exper ience  very 
appreciat ed values and  do  no t   save  much. 

The  low  U.S.   savings  rat e   is   no t   something  that   is   fundamental  t o 
American  charact er .     I t   is   something  that   has  evo lved  over   t ime,  and  it 
is   a   manifest at ion  o f  what   goes  on  in  t he  housing  market   because  your 
income  is  no t   just  what   t his Commission  pays  you.    Your   income  is what 
t his  Commission  pays  you  plus  t he  change  in  t he  value  o f  t he  asset s  t hat 
you  own,   and  many  o f  you  sit   on  proper ty  t hat   is   rapidly  escalat ing  in 
value,   par t ially  because  o f  it s   scarcit y,   being  close  t o   Washington,   but 
also   par t ially  because  o f  very  low  mortgage  rat es,  and  easy  access  t o 
capit al  on  the  par t   o f  banks,   which  is   facilit at ed  by  this  process  o f  t he 
Chinese buying  the bonds. 

I t   causes  us  t o  under   invest  in  manufactur ing.     We've  lo st   t hree 
million manufactur ing  jobs  over   t he  last   five  years.     I f  t his  recovery was 
anything  like  any  o ther   recovery,   we  would  have  go t t en  back  two 
million  o f  t hose  jobs. 

The  upsho t   o f  t hat   is  we  very much  under   invest  in  t he  process  o f 
making  things  because  t he  Chinese  give  t hings  t o   us  so   cheaply.     So 
we're  under   invest ing  in  one  area,  over   invest ing  in  ano ther .  We  have  a 
disto r t ed  capit al market .     Proper ty  values  are  disto r t ed  in China because 
o f  t his,   and proper ty values are disto r t ed here because o f  t his. 

American  companies  are  making  big  pro fit s ,   but   t hey  don't   invest . 
Inst ead,   t hey're   buying  back  their   st ock.     Why  are  t hey  buying  back 
their   st ock?  They  don't   see  domest ic   market   growth.     Go ing  fo rward, 
t he domest ic  market   isn't  growing very  rapidly. 

The  U.S.   economy  is  probably  $300  billion  smaller   t his  year 
because  o f  t his  process.     I f  we  had  a  fair ly  valued  exchange  rat e,   t hat 
would  come  to   about   $2,000  per   worker ,   but   longer   t erm,   it   has  even 
more  impor t ant   consequences.     We're  shift ing  resources  out   o f 
indust r ies  t hat   have  much  higher   product ivit y  into   t hose  t hat   have much 
lower  product ivit y. 

Making  impor t   compet ing  product s  and  expor t ables  has  a   higher 
labor  product ivit y  level  by  about   50  percent .     Also ,   t hose  indust r ies 
under t ake  much  more  R&D,   and  by  depr iving  them  o f  market s,   we're 
reducing  U.S.   investment s  in  R&D  capit al.     That   probably  reduces  t he 
U.S.  growth  rat e by one percent  a  year . 

Now,   t hink  about   it .     This  has  been  go ing  on  fo r   20  years between 
the  Japanese  and  the  Chinese.     I f  t hat   hadn't   happened,   t he  U.S. 
economy  would  be  $2.6  t r illion  larger   t han  it   is   t oday.     This  is   a   $13 
t r illion  economy.     Think  about   what   t hat   would  mean­­ in  t erms  o f  t ax 
revenues,   t he  size  o f  t he  budget   deficit ,   whether   Gray  Davis  would  st ill 
be  governor   o f  Califo rnia.  Califo rnia  would  no t  have  had  the  t ax
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revenue problems  it  had. 
All  manner   o f  problems  would  no t  be  so   acut e  if  we  weren't 

growing  in  such  an  anemic  fashion.     So   it   does  disto r t   capit al  market s. 
I t   reduces  U.S.   growth.     I t   depr ives  American  workers  o f  good­paying 
jobs  and  then  there 's   t he  debt .    The  debt ­ ­everything  is   just   fine.     I  wish 
Mr.  McKinnon  was here because  I  would  like him  to   t ell me­­ 

CHAIRMAN WORTZEL:   Behind you. 
DR.  MORICI:    Mr .  McKinnon,   I  would  like  him  to   t ell me how my 

son  is   go ing  to   pay  o ff  t hat   debt .     I   have  a  15­year­o ld  boy  and  by  next 
year ,   it 's   go ing  to   be  $6  billion.     So   everything  is   no t   just   fine.     Thank 
you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of  Dr.  Peter Morici ,  Professor 
Robert  H.  Smith School  of Business,  University  of Maryland, 

College Park,  MD 

Since economic reforms began in the late 1970s, China has enjoyed dramatic growth and modernization. 
Important  structural changes have included a much greater role for town and village enterprises, private 
businesses and  foreign­invested enterprises, and a smaller, though still major, role for large state­owned 
enterprises. Exports, in particular exports to the United States, have played a key role in driving growth. 

Like many developing economies, China has employed a variety of trade barriers and industrial policies to 
steer investment and ensure the rapid modernization of domestic industries, for example, in the auto and 
steel sectors. 

As in Japan and other Asian countries, monetary authorities have intervened in foreign exchange markets, 
consistently  buying  dollars,  U.S.  Treasury  securities  and  other  reserve  currency  assets,  to maintain  an 
undervalued currency. 

Chinese  monetary  authorities  purchase  more  than  $200  billion  in  foreign,  mostly  U.S.,  currency  and 
securities  or  about  9  percent  of  Chinese  GDP  and  25  percent  of  its  exports.  The  resulting  subsidy  on 
exports  distorts  global  trade  by boosting Chinese exports and stunting Chinese  imports, and contributes 
importantly to the large U.S. trade deficit. 

Given  rapid productivity growth and  foreign  investments  in China, we would expect  the dollar value of 
the Chinese  currency  to  rise with  its development progress. However,  in 1995,  the Chinese government 
began pegging the yuan at 8.28 per dollar. 

In  July  2005, China  adjusted  this  peg  to  8.11  and  announced  the  yuan would be aligned  to a basket of 
currencies.   However the yuan still  tracks the dollar quite closely, with little day­to­day variation, and is 
currently trading at about 7.97. 

Since  1995,  the U.S.  trade  deficit with China  has grown from $34 billion  to $202 billion  in 2005. The 
overall U.S. current account deficit has grown from $113 billion to nearly $791 billion. In contrast, when 
China was granted most­favored­nation status by the Congress in 1980, the U.S. bilateral trade and global 
current accounts were in surplus at $2.1 billion and $2.3 billion, respectively.
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Consequently,  reduced  sales  and  layoffs  in  U.S.  import­competing  industries  caused  by  Chinese 
competition have not been matched by increased sales and new jobs in U.S. export industries at the scale a 
market driven outcome would  require. The  free  trade benefits of higher  income and consumption to the 
U.S. economy have been frustrated by currency market intervention. 

Consequences for the U.S. Capital Markets and Economy 

Massive foreign government purchases of U.S. securities affect both U.S. capital markets and trade flows. 

In  capital markets,  these purchases  reduce  long  term  interest  rates and provide  the mortgage and credit 
card industries with funds to provide first mortgages, home equity loans and other forms of credit to U.S. 
consumers at very favorable interest rates and terms. In turn, this is one of several factors that have driven 
up U.S. home values, and caused nominal household savings rates to become negative.   I say “nominal” 
household  savings  rates,  because,  factoring  in  unrealized  capital  gains, many households  do not  feel as 
though they are dissaving. 

At the same time, foreign government purchases of U.S. securities sustain the value of the dollar against 
the yuan and other Asia currencies, reducing sales and precipitating layoffs in U.S. import­competing and 
exports industries. This deprives the U.S. economy of many of the benefits of free trade. 

In a nutshell,  increased trade with China and other Asian economies should shift U.S. employment from 
import­competing to export industries. Since export industries create more value added per employee and 
undertake more R&D  than  import­competing  industries,  this  process would be expected  to  immediately 
raise  U.S  incomes  and  consumption  and  boost  long­term  productivity  and GDP  growth.  These  are  the 
essential gains from specialization and comparative advantage increased trade should create. 

Instead, growing trade deficits with China and other Asian economies have shifted U.S. employment from 
import­competing and export industries to nontradable service producing activities. Import­competing and 
export  industries  create  about  50  percent  more  value  added  per  employee,  and  spend more  than  three 
times as much R&D per dollar of value added, than the private business sector as a whole. By reducing 
investments in R&D, an econometric model constructed for the Economic Strategy Institute *  indicates the 
overvalued  dollar  and  resulting  trade  deficits  are  reducing  U.S.  economic  growth  by  at  least  one 
percentage point a year  ­ or about 25 percent of potential GDP growth. China accounts for about half of 
this lost growth. 

Importantly, this one percentage point of growth has not been lost for just one year. The trade deficit has 
been taxing growth for most of the last two decades, and the cumulative consequences are enormous. Had 
foreign  currency­market  intervention  and  large  trade  deficits  not  robbed  this  growth,  U.S.  GDP would 
likely be at least 10 percent greater and perhaps 20 percent greater, than it is today. GDP and tax revenues 
would be higher, and other things remaining the same, the federal budget deficit would be smaller. 

Individual  industries are particularly hard hit. Since 2000, U.S. manufacturing has shed about 3 million 
jobs.  Judging  from  past  business  cycles,  it  should  have  regained  about  2  million  of  those  during  this 
recovery.  Trade  deficits  were  likely  responsible  for  the  loss  of  2  million  manufacturing  jobs,  and 
productivity growth the other 1 million. 

Financing Trade Deficits 

Finally,  these  mounting  deficits  have  to  be  financed.  For  example,  in  the  first  quarter  of  2006,  U.S. 
investments abroad were $333.9 billion, while foreigners invested $491.5 billion in the United States. Of
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that latter total, only $33.3 billion or 6.8 percent was direct investment in U.S. productive assets. Most of 
the  remaining  capital  inflows  were  foreign  purchases  of  Treasury  securities,  corporate  bonds,  bank 
accounts,  currency,  and  other  paper  assets.  Essentially,  in  the  first  quarter,  Americans  borrowed more 
than $400 to consume 6.4 percent more than they produced. 

Foreign  governments  loaned  Americans  $75  billion  or  2.3  percent  of  GDP.  That  well  exceeded  net 
household borrowing to finance homes, cars, gasoline, and other consumer goods.  The Chinese and other 
governments are essentially bankrolling the U.S. consumer. 

The cumulative effects of this borrowing are frightening. The total external debt now exceeds $5 trillion 
and will likely exceed $6 trillion by the end of 2006. That will come to about $20,000 for each American, 
and at 5 percent interest, $1000 per person. 

Revaluing the Yuan 

Regarding Chinese options, several arguments have been made against letting the yuan rise to a value that 
balances its external trade but the underpinnings of these arguments are questionable. 

It is true that permitting the yuan to rise 30 or 40 percent would impose difficult adjustments on Chinese 
state­owned  enterprises,  disrupt Chinese  labor markets, and  further  stress  the balance sheets of Chinese 
banks. However, adjustments of  these kinds will only be  larger  if  the yuan  is  revalued  two or five years 
from  now.  To  avoid  such  adjustments  and  sustain  its  current  development  model,  China  will  have  to 
purchase  ever­larger  amounts  of  dollars,  and  transfer  ever­larger  amounts  of  what  it  makes  to  U.S. 
consumers. Can that be sustained indefinitely? 

A revaluation of the yuan would cause a productivity burst in China, wiping out the competitive gains for 
U.S.  import­competing  and  exporting  business.  However,  this  would  not  be  large  enough  to  wipe  out 
completely  the  competitive  effects  of  yuan  revaluation. Moreover,  to  the  extent  that  a  30  or  40  percent 
jump  in  the  dollar  value  of  the  yuan  did  not wipe out China's  trade surplus and  the excess demand  for 
yuan  in  currency  markets  persisted,  the  dollar  value  of  the  yuan  could  be  further  adjusted  without 
imposing additional hardships. Productivity gains in China would cushion inflationary effects all around, 
and Chinese living standards would likely increase by fifty percent or more. 

The U.S. is dependent on Chinese and Japanese official purchases of Treasury securities (currency market 
intervention) to finance its federal budget deficit. However, absent this intervention, the exchange rate for 
the  dollar  and  trade  deficits would  be  lower,  and GDP  and  tax  revenue would be higher. To  the extent 
additional tax revenue did not close the federal financing gap, the Fed could purchase additional Treasury 
securities to maintain interest rates ­ something it routinely does to expand and regulate the money supply. 
Instead  of  the Chinese and Japanese monetary authorities purchasing Treasury securities,  the Fed could 
make those purchases. 

*Peter Morici, The Trade Deficit: Where Does It Come From and What Does It Do? (Washington, DC: 
Economic Strategy Institute, 1998). 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you.    Dr .  Dorn. 

STATEMENT OF JAMES A.  DORN,  VICE PRESIDENT FOR 
ACADEMIC AFFAIRS,  CATO INSTITUTE,  WASHINGTON, D.C.
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DR.  DORN:   Yes,   t hank  you.     I  was  just   up  in Buffalo ,  New 
York  fo r   vacat ion  and  was  visit ing my 97­year­o ld  I r ish  aunt .  I   t o ld her 
I   had  to  cut   my  vacat ion  shor t   because  I   had  to   t est ify  befo re  t he U.S. ­ 
China  Commission  and  she  said,  What   did  you  do   wrong?”  Hopefully  I 
didn't  do  anything wrong. 

Mr.   Chairman  and members  o f  t he Commission,   t hank  you  fo r   t his 
oppor tunity  t o   discuss  China 's   financial  syst em  and  monetary  po licy, 
t heir   impact   on  the  Unit ed  St at es,   and  the  relat ionship  between  China 's 
financial  syst em and domest ic  Chinese po lit ics. 

These  are  complex  issues  and  I   will  only  t ouch  the  surface  t oday. 
But   I   hope  to   address  t he  co re  ideas  and  o ffer   some  po licy 
recommendat ions  consist ent   with  t he  liberal  int ernat ional  economic 
o rder ,  which  I   believe  is   essent ial  t o  U.S.   economic  secur it y  and China 's 
peaceful development . 

Let   me  begin  by  br iefly  addressing  the  four   quest ions  you  asked 
members  o f  t his  panel  t o   consider .     First ,   is   t he  present   equilibr ium 
sust ainable?    That   is ,  are  we  in  a   new  Bret ton  Woods  era?    Or   do   we 
need a new Plaza­Louvre Agreement   t o  manage adjustment? 

The  present   equilibr ium  is  an  equilibr ium  only  in  t he  sense  o f  a 
st atus  quo .     In  an  economic  sense,   it   is   a   disequilibr ium due  to   financial 
repression  in  China  and  government   pro fligacy  in  t he  Unit ed  St at es. 
The  st atus  quo   is   sust ainable  only  t o   t he  ext ent   t hat   China  and  the  rest 
o f  t he  wor ld  are  willing  to   accumulat e  do llar   asset s  t o   finance  our   twin 
deficit s . 

We  may  be  in  a   new  Bret ton  Woods  era  in  t he  sense  t hat   China 
and  o ther   Asian  count r ies  peg  their   currencies  t o   t he  do llar   as  a   key 
reserve  currency,   but   t he  analogy  to   t he  o r iginal  Bret ton Woods  syst em 
is  misplaced.     There  is   no   go lden  anchor   in  t he  present   syst em  o f  fiat 
monies,   and  pr ivat e  capit al  flows  and  float ing  exchange  rat es  have 
fundamentally changed  the nature o f  t he global  financial archit ecture. 

The  Int ernat ional  Monetary  Fund  has  been  searching  fo r   a   new 
ident it y  since  t he  co llapse  o f  t he  Bret ton  Woods  syst em  o f  ‘fixed  but 
adjust able’  exchange  rat es  in  t he  fall  o f  1971  when  the  Unit ed  St at es 
closed  the go ld window and suspended conver t ibilit y. 

The Mexican  peso   cr isis   in  1994­95  and  the  Asian  currency  cr ises 
in  1997­98  result ed  in  large  par t   because  o f  excessive  domest ic 
monetary  growth  and  pegged  exchange  rat e  syst ems  in  t he  cr isis 
count r ies. 

Since  t hat   t ime,   many  emerging  market   count r ies  have  adopted 
inflat ion  t arget ing  and  float ing  exchange  rat es.     Trying  to   fo rm  a  new 
IMF­led  syst em  o f  managed  exchange  rat es  with  cent ral  bank 
int ervent ion would be a  st ep backward  rather   t han  fo rward. 

We  do   no t   need  a  new  Plaza­Louvre  Agreement   t o   manage  global
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imbalances.     Just   as  t he  nego t iat ions  approach  to   t rade  liberalizat ion 
get s  bogged  down  in  global  bureaucracy,   government ­ led  coordinat ion 
o f exchange  rat es  is  apt   t o   fair  no  bet t er . 

There  are  many  more  players  t oday  than  in  t he  1980s  when  China 
was  only  a  minor   player .     A  surer   rout e  t o   successful  adjustment   is   fo r 
each  count ry  t o   focus  on  monetary  st abilit y,   reduce  the  size  and  scope 
o f government ,  and expand market s. 

Int ernat ional  agreement s  are  difficult   t o   enfo rce  and  no   one  really 
knows  what   t he  co rrect   ar ray  o f  exchange  rat es  should  be.     Millions  o f 
decent ralized  t raders  in  t he  fo reign  exchange market s  are much bet t er   at 
discover ing  relat ive  pr ices  t han  government   o fficials,   who   are  prone  to 
pro t ect   special  int erest   groups.     Indeed,   t he Unit ed  St at es,   fo r   example, 
want s  t he yuan  to   float ,  but  only  in one direct ion. 

Let   me  turn  t o   t he  second  quest ion:    What   are  t he  chances  fo r   an 
o rder ly  versus  diso rder ly  adjustment?    And  what   are  t he  implicat ions  o f 
each  fo r   t he U.S.  capit al market s? 

I f  China  cont inues  t o   open  it s   capit al  market s  and  to   make  it s 
exchange  rat e  regime  more  flexible,   it   will  eventually  be  able  t o   use 
monetary  po licy  t o   achieve  long­run  pr ice  st abilit y.     At   present ,   t he 
People 's  Bank o f China must   buy  up  do llars­ ­ t hat   is ,  supply  renminbi­ ­ t o 
peg  the  RMB  to   t he  do llar ,   and  then  withdraw  the  excess  liquidity  by 
selling secur it ies pr imar ily  t o   st at e­owned banks. 

This  st er ilizat ion  process  put s  upward  pressure  on  int erest   rat es 
which  if  allowed  to   increase  would  at t ract   addit ional  capit al  inflows. 
The  People 's   Bank  o f  China  t hus  has  an  incent ive  under   t he  current 
syst em  to   cont ro l  int erest   rat es  and  to   rely  on  administ rat ive  means  t o 
manage money and credit  growth. 

But   t he  longer   t he  syst em persist s ,   t he  larger   t he People 's  Bank o f 
China 's   fo reign  exchange  reserves  become,  and  the  more  pressure  t here 
is   fo r  an appreciat ion o f  t he RMB/do llar   rat e . 

The  July  21,   2005  revaluat ion  and  a  number   o f  changes  in  t he 
inst it ut ional  set t ing  to   est ablish  new mechanisms  fo r  market  makers  and 
hedging  operat ions  are  st eps  in  t he  r ight   direct ion.     Financial 
liberalizat ion,   however ,   will  t ake  t ime,   and  China  will  move  at   her   own 
pace.  The  Unit ed St at es  should be pat ient  and  realist ic . 

Most   o f  t he  cost s  o f  China 's   undervalued  currency  are  bo rne  by 
the  Chinese  people.     P lacing  prohibit ively  high  t ar iffs  on Chinese  goods 
unt il  Beijing  allows  the  RMB/do llar   rat e   t o   appreciat e  subst ant ially  is 
no t   a   realist ic   opt ion.     I t   would  unjust ly  t ax  American  consumers,   no t 
co rrect   t he  overall  U.S.   current   account   deficit   o r   even  our   bilat eral 
t rade deficit  with China,  and  it  would slow  liberalizat ion. 

Adjustment   requires  t hat   China  no t   only  allow  great er   flexibilit y 
in  t he  exchange  rat e,   but   also   allow  the Chinese people  t o   freely conver t
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t heir   RMB  into   whatever   currencies  o r   asset s  t hey  choose.     Capit al 
freedom  is  an  impor t ant   human  r ight   and  would  help  undermine  the 
Chinese Communist   Par ty’s  monopo ly  on  power  by st rengthening pr ivat e 
proper ty  r ight s. 

A more  liberal  int ernat ional  economic  o rder   is   a  more  flexible  one 
based  upon market ­det ermined  pr ices,   sound money,  and  the  rule o f  law. 
We  should  help  China  move  in  t hat   direct ion­­no t   by  threat s,   but   by 
example. 

The  U.S.   government   should  begin  by  reducing  it s   excessive 
spending  and  removing  onerous  t axes  on  savings  and  investment .     An 
o rder ly  adjustment   based  on  market ­ liberal  pr inciples  would  help  ease 
t he  cost   t o   t he  global  economy  and  to   t he  Unit ed  St at es  in  par t icular . 
Keeping  our   market s  open  sends  an  impor t ant   signal  t o   t he  rest   o f  t he 
wor ld,  and  get t ing  our   fiscal  house  in  o rder   by  t r imming  the  size  o f 
government  and by  real  t ax  refo rm would show  that  we mean business. 

Rever t ing  to   pro t ect ionism  on  the  o ther   hand  would  have  a 
negat ive  impact   on  the  global  financial  syst em  and  adjustment   would  be 
slower  and more cost ly. 

The  third  quest ion  raises  two   impor t ant   issues,   namely:     What   is 
t he  likelihood  that   China  will  seek  to   diversify  it s   fo reign  currency 
ho ldings and what  would be  t he consequences? 

The  composit ion  o f  China 's   fo reign  exchange  reserves  is   a   st at e 
secret ,   but   a   reasonable  est imate  is   t hat   about   80  percent   o f  China 's 
$941  billion  wor th  o f  reserves  are  held  in  do llar   denominat ed  asset s, 
especially U.S.  government  bonds. 

Any  sizable  one­o ff  revaluat ion  o f  t he  RMB/do llar   rat e   would 
impose  heavy  losses  on  China.     Other   Asian  cent ral  banks  would  also 
suffer   lo sses  on  their   do llar   reserves  as  t he  t rade­weighted  value  o f  t he 
do llar   fell.     No   one  want s  t o   be  t he  last   t o   diversify  out   o f  do llars.  I f 
t he  Euro  becomes  more  desirable  as  a   reserve  currency,   t he  People 's 
Bank  o f  China  and  o ther   Asian  cent ral  banks  can  be  expect ed  to   ho ld 
more euros and  fewer  do llars  in  t heir  po r t fo lio s. 

The  future  o f  t he  do llar   will  be  precar ious  if  t he  Unit ed  St at es 
cont inues  t o   run  large  budget   deficit s   and  fails   t o   address  it s   huge 
unfunded  liabilit ies. 

Fo reign  cent ral  banks  would  no t   wait   fo r   doomsday.     They  would 
begin  t o   diversify  now.     Market s  are  ruled  by  expect at ions  so   it   is 
crucial  fo r   t he  Unit ed  St at es  t o   begin  t aking  posit ive  st eps  t o   get   it s 
own  house  in  o rder   and  to   reaffirm  it s   commitment   t o   economic 
liberalizat ion. 

May  I  have one more minute? 
CHAIRMAN  WORTZEL:    Go   r ight   ahead  and  finish  t hat   four th 

po int .
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DR.   DORN:    Thank  you.     Fo r   it s   par t ,   China  can  help  resto re 
global  balances  by  moving  toward  a  more  flexible  exchange  rat e  regime 
and  liberalizing  capit al  out flows  so   t hat   t here would  be  less  pressure  by 
the People 's  Bank o f China  t o  accumulat e  fo reign  reserves. 

Delaying  adjustment   means  fast er   accumulat ion  o f  reserves, 
great er   r isk  o f  capit al  lo sses  by  ho lding  do llar   asset s,   and  a  st ronger 
incent ive  t o  diversify. 

I f China  does  begin  t o   increase  t he pace o f diversificat ion,  and  the 
Unit ed St at es  does no t  effect ively  reso lve  it s   long­ t erm fiscal  imbalance, 
t he  result   would  be  higher   U.S.   int erest   rat es,   crowding  out   o f  pr ivat e 
investment ,   and a decline  in  stock pr ices. 

Finally,  let   me  br iefly  address  t he  four th  quest ion:     What   are  t he 
likely  consequences  o f  failure  t o   address  global  current   account 
imbalances? 

The  most   ser ious  consequence  in  my  mind  o f  no t   addressing  the 
global  current   account   imbalances  would  be  t he  persist ence  o f  market 
socialism  in China and creeping socialism  in  t he Unit ed St at es. 

The  failure  t o   address  global  imbalances means  a  failure  t o   accept 
economic  liberalism.     China  needs  t o   move  fo rward­­ toward  a  market ­ 
liberal  o rder­ ­which  means  China  needs  a  rule  o f  law  that   pro t ect s 
persons  and  proper ty:  and  the  Unit ed  St at es  needs  t o   resist 
pro t ect ionism and  reduce  the  size and scope o f government . 

While  it   is   useful  t o   consider   t he  macroeconomic  impact   o f 
Chinese  financial  po licies  on  the  Unit ed  St at es,   it   is  impor t ant  t o 
remember   t hat   China  is   st ill  a   relat ively  small  economy.     What   mat t ers 
most   fo r   t he  U.S.   economy  is  t o   pursue  sound  monetary  and  fiscal 
po licies  at   home.     I f  we  fo llow  such  po licies  and  maint ain  an  open 
t rading syst em,  U.S.  prosper it y will  cont inue. 

Thank you. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of James A.  Dorn,  Vice President   for Academic 
Affairs,  CATO Inst i tute,  Washington,  D.C. 9 

CHAIRMAN WORTZEL:   Thank you very much.    Dr .  Swagel. 

STATEMENT OF DR.  PHILLIP SWAGEL,  RESIDENT SCHOLAR 
AMERICAN ENTERPRISE INSTITUTE,  WASHINGTON, D.C. 

DR.   SWAGEL:    Thank  you  very  much.     In  t alking  about   t he 
impact   o f  Chinese  po licies  on  the  U.S.   economy,   I 'll  focus  on 

9  Click here to read the prepared statement of Dr. James A. Dorn

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/jim_dornv2.pdf
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sust ainabilit y  as  well.     My  sense  is   t hat   concerns  about  t he  impact   o f 
China  on  the  Unit ed  St at es,   are  in  t hese  sharp  changes  in  t he  sit uat ion 
which naturally  leads  t o  a  discussion o f  sust ainabilit y. 

Two   aspect s  o f  t he  present   economic  sit uat ion  seem  to   me  to   be 
par t icular ly  relevant   in  t alking  about   sust ainabilit y.     Those  have  been 
discussed  in  t his  panel  and  in  t he  last   panel:   t he  low  rat e  o f U.S.   saving 
and  the  associat ed  ext ernal  balance  and  excessively  st imulat ive  Chinese 
monetary  po licy  and  the  co rrespondingly  weak  exchange  value  o f  t he 
Chinese currency,   t he yuan. 

To   underst and  the  r isks  and  the  appropr iat e   po licies  relat ing  to 
t hese  unsust ainable  sit uat ions,   it 's   useful  t o   focus  on  under lying  causes. 
I ' ll  go   t hrough  these  in  t urn.     The  low  U.S.   saving  is   t he  roo t   cause  o f 
t he  t rade  deficit .     That 's   an  account ing  ident it y  t hat ,   o f  course,   t he 
current   account   balance,   o f  which  the  t rade  deficit   is   most  o f  t he 
balance,   is   saving  minus  investment .     The  dat a  in  t he  Bureau  o f 
Economic  Analysis '   nat ional  income  account s  show  that   investment   has 
rebounded well  since about   t he middle o f 2003. 

Nat ional  saving,   however ,   remains  quit e   low.     Personal  and  public 
saving  are  negat ive.     The  research  lit erature  in  economics,   in  refereed 
journals,   does  a   very  good  job  at   explaining  the  low  rat e  o f  personal 
saving  in  t he Unit ed St at es,   and  essent ially  a   large  par t   o f  t his  is   relat ed 
t o   t he  increase  in asset  pr ices. 

Essent ially  t he  r ising  wealth  o f  American  househo lds  means  t hat 
American  househo lds  do   no t   need  to   save  out   o f  t he  flow  o f  t heir 
income.     Essent ially,   your   Schwab  account   is   do ing  great   so   you  don't 
need  to   save anything out  o f your  paycheck. 

There 's   lo t s  o f  fancy  economet r ics  t hat   show  that ,   but   in  a   sense 
it 's   reassur ing  to   say  that   we  well  underst and  why  Americans  aren't 
saving. 

On  the  public   saving  side,   I   t hink  we  can  all  underst and  as  well, 
we  have  a  moderat e  deficit   now  by  histo r ical  st andards,   but   o f  course 
very  large deficit s   in  t he  future. 

This  means  t hat   we're   funding  U.S.   investment   by  inflows  o f 
capit al,   including  impor t ant ly  from  China.     These  inflows  o f  capit al 
suppor t   growth  in  t he  Unit ed  St at es  and  suppor t   job  creat ion,   but   lead 
to   a   build­up  o f  fo reign  liabilit ies.     I t   would  be  bet t er   if  t he U.S.   saved 
more. 

In  t erms  o f  Chinese  monetary  po licy,   I   t hink  I   agree  with  most   o f 
t he  previous  speakers  t hat   Chinese  monetary  po licy  is   excessively 
expansionary,   invo lving  an  over ly  weak  exchange  rat e  and  excess 
liquidity  growth.     The  way  I   see  it ­ ­ t his  relat es  t o   a   quest ion  in  t he  last 
panel—is:  what 's   t he mot ivat ion? 

My  sense  is   t hat   t he  Chinese  government   is   buying  an  insurance
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po licy  t o   keep  growth  st rong  and  ensure  social  peace.     I   t hink  this 
insurance  po licy  is   t oo   expensive  fo r   t hem;  it 's   unnecessary.     And  now 
it 's  moving  into  out r ight  harmful  t er r it o ry. 

I t 's   expensive.     In  a   sense,   t hey're   giving  a  gift   t o   t he  Unit ed 
St at es  o f  more  t han  $50  billion  a  year   by  overpaying  fo r   U.S.   Treasury 
bonds,   plus  t hey're   selling  product s  t o   U.S.   families  fo r   lower   pr ices 
t han  they  need  to .  Now,   obviously,   some  U.S.   families  are  hur t   by  the 
impor t   compet it ion.  On  the  who le,   looking  at   it   overall,   t here  are  t he 
usual  gains  from  the  t rade,   t hat   U.S.   families  benefit   from  low­pr iced 
goods,   and  I   t hink  it 's   impor t ant   t o   no t e  t hat   t he  poorest   o f  U.S. 
families are probably  t he ones who  benefit   t he most ,   again,  overall. 

The Chinese  insurance po licy.  I   t hink Chinese growth could easily 
remain  st rong  with  domest ic   consumpt ion  rather   t han  expor t s,   and  it 's 
harmful  in  t hat ,   as  previous  panelist s   have  no ted,   t he  weak  exchange 
rat e  and  loose  monetary  po licy  have  given  r ise  t o   overbuilding  in  t he 
Chinese  expor t   secto r   and  now  threat ens  t o   give  r ise  t o   inflat ion  and 
financial  secto r   inst abilit y. 

The  Chinese  have  been  t rying  to   head  o ff  t hese  problems  in  an  ad 
hoc  and  ineffect ive  fashion.     Allowing  fo r   a   st ronger   currency  and 
appreciat ion  o f  t he  yuan  is   a   clear   way  to   help  rebalance  t he  Chinese 
economy.     And  o f  course,   over   t ime,   t he  Chinese  government   has  o ther 
problems.     They  have  to   rebuild   t he  social  safety  net   and  prepare  fo r 
demographic  change:  again,  t hese  are  t hings  t hat   have  been  no ted  in 
previous panels. 

In  t erms  o f  rebalancing  the  global  economy,   a   change  in  t he 
Chinese  economy  would  help  t he  Unit ed  St at es  as  well.     I t   would  allow 
us  t o   maint ain  st rong  growth  led  by  expor t s  rather   t han  domest ic 
consumpt ion.     And  in  t hat   regard,   it   would  help  as  well  if  China  would 
pay  fo r   U.S.   services '  impor t s  such  as  movies  and  music  inst ead  o f 
st ealing  them. 

To   t alk   br iefly  about   t he  impact   on  the  U.S.   economy,   o f  course, 
t he weak  currency  and Chinese monetary  po licy  harms  impor t ­compet ing 
U.S.   indust r ies,  while  firms  that   expor t   t o   China  gain  from  st rong 
growth  in  China.  Chinese  monetary  po licy  and  the  associat ed  weak 
currency  helps  t he  Unit ed  St at es  t hrough  lower   int erest   rat es  and  low 
pr ices o f U.S.   impor t s. 

Some  people  worry  t hat   an  int ent ional  sell­o ff  o f  do llar   asset s  o r , 
as  t he  Commission  st aff  asked  about ,   a   diversificat ion  o f  Chinese  asset s 
could  hur t   t he  Unit ed  St at es,   set   o ff  higher   int erest   rat es  and  slower 
U.S.  growth. 

Of  course,   China  would  hur t   it self  by  t aking  a  capit al  lo ss.  I ’m 
go ing  to   mix  two   metaphors  here.  The  capit al  lo ss  is   really  baked  into 
t he  cake  already  in  China.     They've  overpaid  fo r   asset s,   perhaps  25
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percent   t oo   much.     I f  t hey  would  mark  their   balance  sheet   t o   market , 
t hey've  already  t aken  a  lo ss.     To   swit ch  the metaphor ,   t hey're   in  a   ho le. 
I t 's   t ime  fo r   t hem  to   stop  digging.     Allowing  fo r  t he  exchange  rat e 
appreciat ion on  their  par t   is   t he obvious po licy  t o  do  so . 

In  t erms  o f  t he  U.S.   po licy,   t he  appropr iat e   focus  is   on  po licies 
t o   boost   nat ional  saving.     Again,   looking  at   t he  fiscal  out look, 
ent it lement   spending  is   t he  largest   it em  go ing  fo rward  on  the  public 
secto r   balance  sheet .     And  t ax  refo rm  in  t he  Unit ed  St at es  would  be 
useful  t o   remove  the  bias  against   saving  and  to   increase  personal  saving 
in  t he U.S. 

And  last ly,   I ' ll  no t e  t hat   t hese  are  po licies  t hat   t he  Unit ed  St at es 
and  China  should  do   on  their   own.     An  int ernat ional  effo r t   might   be 
helpful  if  it   helps  creat e  po lit ical  dynamic  t o   under t ake  t hese  difficult 
changes.     In  t he  meant ime,  t hough,   it   would  be  useful  t o   cont inue  to 
work  through  the  exist ing  fo ra,   such  as  t he  IMF  and  bilat eral  t echnical 
assist ance  from  the Unit ed St at es  t o  China. 

Thank you very much. 
[The st at ement   fo llows:] 

Prepared Statement  of Dr.  Phi llip  Swagel,  Resident  Scholar 
American Enterprise  Inst i tute,  Washington,  D.C. 10 

Panel  IV:    Discussion,  Quest ions and Answers 

CHAIRMAN WORTZEL:    Thank  you  very  much.     I 'd   like  t o   lead 
o ff  with  two   quest ions.     First ,   if  China  revalued,   why  wouldn't   U.S. 
investment s  simply  flow  into   some  o ther   place  like  Vietnam,   fo r 
inst ance,   where  it   can  also   t ake  advantage  o f  low  labor   rat es? 
Current ly,   China’s  currency  is   no t   a   conver t ible,  would  making  the 
currency conver t ible affect   t hat  exchange  rat e problem? 

DR.  MORICI:    With  regard  t o  t he  fir st  quest ion,   if o ther  count r ies 
maint ain  t heir   current   exchange  rat es,   our   t rade  deficit   would  shift   t o 
t hem. 

CHAIRMAN WORTZEL:   Right . 
DR.   MORICI:     However ,   t hey  would  t hen  have  very  large  current 

account   surpluses,   which  would  require  t hem  to   buy  do llars  and  sell 
t heir   currency,   and  through  some  kind  o f  domest ic   machinat ion 
accomplish  a  t ransfer   o f  wealth  o f  comparable  size  from  the  people  t hat 
make  those  goods  and  services  t o   us.  Right   now,  t he  Chinese  people 
r ight   don't   get   nine  percent   o f  what   t hey  make,   and  fo r  t he  people  on 
the  expor t   plat fo rms,   it  is  a  much  higher   percentage  because  it 's   coming 

10  Click here to read the prepared statement of Dr. Phillip Swagel

http://www.uscc.gov/hearings/2006hearings/transcripts/aug_22/phil_swagel.pdf
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out  o f  t heir  hides. 
I t  is  doubt ful  in  my  mind  that   would  be  po lit ically  possible  in 

places  like  Thailand,   Vietnam  and  so   fo r th.     I t   would  have  to  happen  in 
many  places  because  many  places  would  have  to   add  up  to   accomplish 
t hat .     I f China  had  a  conver t ible  currency?   Economist s  are wonderful at 
assuming  away  problems  using  par t ial  equilibr ium  analysis  t o   make 
macroeconomic  conclusions.  There  are  studies  running  around  saying, 
well,   gee,  t he  t rade  deficit   is  just   go ing  to   shift   t o   o ther   places.  They're 
go ing  to   sell  us  t he  stuff.     Because  t hey  assume  o ther  exchange  rat es 
aren't  go ing  to  change. 

They  don't   t e ll  you  what   t hey  have  to   do   to   assume  that .     I   could 
play  fo r   t he  Det ro it   Pistons  next   year   if  I   were  6 '6"  and  37  years  o ld, 
and  if  I   assume  that ,   it  works.  That 's  how  that  works. 

Making  the  yuan  a  conver t ible  currency  would  no t   mat t er   if  t he 
Chinese  government   chose  t o   have  an  exchange  rat e  o f  7 .9 .     All  t hey 
would  have  to   do  is   keep  buying  do llars.     Also ,   t he  fact   t hat   t hey  don't 
have  a  conver t ible  currency  o r   t hat   t heir   banking  syst em  is  in  t he  pail 
has no thing  to  do  with  t his. 

I f  t hey  have  a  problem  with  t heir   banking  syst em  and  need  a 
pegged  exchange  rat e,   fine,   mark  it   t o   five  t omorrow  morning­­Fred 's 
so lut ion.     But   I   don't  t hink  Fred 's   so lut ion  is  enough  because  t hat 
supposes  t hat   anybody  in  t his  room  o r   anyone  in  t he  wor ld  knows  what 
t he  market   pr ice  fo r   t he  yuan  should  be,   and  remember   t he  exchange 
rat e  is   a   pr ice.    That   is   t he most   impor t ant  message  I  want   t o   leave with 
t his  group:   t he  exchange  rat e  is   a   pr ice.     I t 's   t he most   fundamental  pr ice 
in  a   market   economy,   and  to   say  it   doesn't   mat t er   is   t o   say  that   pr ices 
don't  mat t er ,  but  we don't  know what   t hat  pr ice  should be. 

Aft er   t he  Bret ton  Woods  syst em  came  apar t ,   t he  yen  rose  65 
percent   in  value,   but   it   wasn't   enough  because  it   cont inued  to   be 
managed.     The  end  o f  t he  day  is   we  don't   know  what   t he  real  value  o f 
t he  yuan  should  be.     I   est imate  it 's   probably  40  to   50  percent 
undervalued.     However ,   if  you  turned  around  and  did  t hat   t omorrow 
morning,  a   lo t  o f  unharvest ed  product ivit y  gains  would  be  realized 
because  an undervalued yuan  is  a   fo rm o f pro t ect ionism. 

Chinese  manufactur ing  has  been  benefit ing  from  pro t ect ionism  so 
they'll  get   more  product ive  again,   and  the  t rade  will  probably  get  worse 
again.    The Chinese  currency  is   go ing  to   have  to   r ise  a   lo t ,   an  awful  lo t , 
t o   fix  t his  problem,   but   don't   be  foo led.     I t 's   no t   go ing  to   happen 
because  t he  Chinese  don’t  t hink  it 's   in  t heir   int erest s;  it 's   no t   in  t heir 
int erest s  t o  make  this change. 

They're   go ing  to   keep  on  playing  this  game  with  us  as  long  as  we 
sit  here and  t alk  about   it   and no t   really do  anything about   it . 

DR.   DORN:    Yes.     I 'd   like  t o   just   address  t hat   br iefly.     I f  t here
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were  an  appreciat ion  o f  t he  yuan,   in  t he  sho r t   t erm,   it  may  actually  lead 
to   a   larger   surplus  with  t he  Unit ed  St at es  because  a  lo t   o f  t he  t rade  is 
processed  t rade,   and  China  relies  heavily  on  impor t ed  component   par t s, 
which would now be cheaper . 

Jonathan  Anderson  from  UBS  just   made  this  argument .     I   t hink 
there  is   something  to   it .     As  far   as  diver t ing  t rade,   if  we  placed  a  large 
t ar iff  on  Chinese  impor t s,   t hat   may  well  diver t   t rade  t o   o ther   Asian 
count r ies.     And  that   means  t hat   it   wouldn't   change  the  overall  U.S. 
current  account  very much,  and  I   t hink  that 's  probably  r ight . 

As  far   as  currency  conver t ibilit y  goes,     I   look  upon  it   as  par t   o f 
capit al  freedom  and  a  human  r ight .     Individuals  ought   t o   be  free  t o 
conver t  t heir   currency  into   whatever   o ther   currency  o r   asset s  t hey want 
t o .    That 's  par t  o f  an  individual’s pr ivat e proper ty  r ight s. 

So  the  lack  o f  full  conver t ibilit y  is  one  ill  effect   o f  t he  Chinese 
communist   syst em.  Now,   Russia  just   made  their   currency  fully 
conver t ible,   and  I   t hink  that 's   a   st ep  in  t he  r ight  direct ion. 

DR.   SWAGEL:    Just   t o   add  ano ther   word  on  conver t ibilit y, 
allowing  conver t ibilit y  and  eventually  open  capit al  flows  would  mean 
that   Chinese  families  would  eventually  invest   in  o ther   count r ies,  just   as 
American  families  t hrough  financial  services  firms  invest   in China.    Over 
t ime  this  could  actually  lead  to   a   weaker   yuan  as  t he  enormous  pent ­up 
saving  that   is   now  fo rced  to   go   into   Chinese  banks  goes  all  over   t he 
wor ld. 

In  t he  future,   if  one  could  imagine  Chinese  families  t aking  their 
money  to   t he U.S.   and  let t ing American  financial  services  firms,   t he best 
in  t he wor ld,   invest   it   fo r   t hem  including perhaps back  in China. 

CHAIRMAN  WORTZEL:    Thank  you  very  much.     Commissioner 
Mulloy. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Thank  you,   Mr.   Chairman. 
First ,   I  want   t o  no t e  t hat   fo r   t he  reco rd,  Dr .  Francis Warnock,  Associat e 
Pro fesso r   at   t he  Darden  Schoo l  o f  Business  at   t he  Universit y  o f 
Virginia,   could  no t   be  here,   but   he  submit t ed  t est imony  fo r   t he  reco rd 
called  "The  Impact   o f  East   Asian  Reserves '  Accumulat ion  on  U.S. 
Int erest  Rates. " 

This  will  be  in  t he  reco rd  and  will  go   on  our  Web  sit e ,   but   I   urge 
co lleagues  t o   look  at   t his.    One  o f  t he  po int s he makes  is   t hat   fo reigners 
now  own  52  percent   o f  U.S.   Treasury  bonds.     So   what   he  po int s  out   is 
t hat 's   a   who le  new  amount   o f  money  flowing  out   o f  t he  count ry  t o   pay 
the  int erest   on  these  Treasury  bonds  which  are  now  held  by  fo reign 
int erest s,   and  this  is   accumulat ing,   increasing  quit e   rapidly,   t heir 
ho ldings o f U.S.  Treasury bonds. 

In  March  o f  2000,   it   was  35  percent   and  now  it 's   51.7  percent   o r 
52 percent   in  June o f 2006.    So   I  urge people  t o   t ake a  look at   t hat .
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Dr .   Morici,   you  heard  t he  debat e  befo re­ ­we're   looking  fo r   a 
recommendat ion  on  how  to   get   China  t o   appreciat e  it s   currency.     Do 
you  t ake  t he  Fred  Bergst en  30,   35  percent   o r   t he more  nuanced  view  o f 
t en  percent   a   year   be  pushing  them?   What   should we  recommend  to   t he 
Congress? 

DR.   MORICI:  We  can't   recommend  to   t he  Congress  t hat   t he 
Chinese government  change  the value o f  t he yuan. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
DR.  MORICI:    So  you 're   really asking  two  different  quest ions. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Okay. 
DR.   MORICI:     What   should  t he  Chinese  do   and  how  do   we 

mot ivat e  t hem? 
HEARING COCHAIR MULLOY:   What   should we be advocat ing? 
DR.  MORICI:    Okay. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   What   should  our   government   be 

advocat ing? 
DR.  MORICI:     I   t hink  that  we  should  advocat e  bo th  a  jump  in  t he 

value o f  t he yuan and  then permit t ing  it   t o  gradually  increase. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   How much o f a   jump? 
DR.  MORICI:     I   like 30 percent .    That 's  nice. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   30 percent .    You would go   that ­ 

­ 
DR.  MORICI:    That 's  a  nice number . 
HEARING COCHAIR MULLOY:  ­ ­and  then  let   it ­ ­ 
DR.   MORICI:     The  po int   is ,   is   t hat   we  want  t hem  to   cont inue  to 

let   it   r ise  in  value  unt il  t hey  no   longer   have  to   int ervene  in  fo reign 
exchange market s. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Yes. 
DR.   MORICI:     The  marker  should  no t   be  t he  exchange  rat e. 

Rather   it   should  be  t he  level  o f  int ervent ion.     But   t he  int ervent ion  has 
t o   go   away  and  then  if  it   falls   in  value  because  o f  t he  var ious  facto rs 
t hat  could come  into  play,   fine. 

Think  about   what   t hat   would  mean.     I f  t hey  didn't   int ervene,   we 
would  no t   have  this  large  capit al  account   surplus  because  no t   only  does 
t he  Chinese  int ervene  but   o ther   government s  int ervened  as well  because 
t hey  can't   le t   t heir   currencies  r ise  in  value  lest   t hey  lo se  t heir   market s 
here. 

So   if we  didn't   have  this  large  inflow  o f  capit al,  we wouldn't   have 
this  large  t rade  deficit .     We  wouldn't   be  building  up  debt   and  the 
imbalances  would  go   away.     In  t he  end,   we  have  to   remember   t hat   t he 
global  imbalances  in  savings  is   in  large  par t   being  mot ivat ed  by  a 
conscious  act   o f  government .     I t   is   no t   t he  spontaneous  behavio r   o f 
pr ivat e acto rs.
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HEARING  COCHAIR MULLOY:    Let   me  add  to   t hat   because  Dr . 
Warnock  discusses  t hat   on  page  four   o f  his  t est imony.     He  says  about 
t he  reserve  accumulat ion,   which  you  get   from  int ervening  and managing 
your   currency  to   keep  it  under   pr iced,   he  says  t his  is­ ­China  t ogether 
with  Japan,   Hong  Kong,   Taiwan,   and  Korea­­at   t he  r isk  o f  o ffending 
someone,   I   call  t his group East  Asia. 

He  says  if  China  breaks  it s   t ight   link  t o   t he  do llar ,   o thers  will 
fo llow  suit .     So   he  says  t he  linchpin  is   you  get   China  t o   move  and  then 
you can get   t hese o thers  t o  move. 

DR.  MORICI:     I f  t hey  don't  move,   t hen  they  have  to   buy  the  $200 
billion  China  is   buying  now.     I f  t he  t rade  deficit   shift s ,   so   does  t he 
burden  o f  buying  those  do llars  and  selling whatever   currency  they  have, 
t he domest ic   inflat ion  that  would  fo llow,  and so   fo r th. 

One  must   remember   t hat   economist s  are  very  fond  o f  applying 
models  o f  developed  count r ies  t o   China.    Where  else  in  t he wor ld  could 
you  pr int   t hat   many  yuan  and  no t   have  more  inflat ion  than  we  have? 
See,   t hat 's  why  they  say,   oh,  Chinese  are  go ing  to   have  inflat ion,   t hey're 
go ing  to   have  problems.     They're   growing  at   11  percent   a   year .    They're 
get t ing  people  o ff  t he  farm  that   t hey  want   t o   get   o ff  t he  farm,   and  they 
have  inflat ion  at   two   percent .     I f  I   were  t he  Chinese  Communist   Par ty, 
I 'd  keep on do ing  this as  long as  t he mugs  in Washington  let  me. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Dr .   Swagel,   are  t he  Chinese 
vio lat ing  any  o f  t heir   IMF  obligat ions  in  your   view  by  this  massive 
int ervent ion  in currency market s  t o  keep an undervalued currency? 

DR.   SWAGEL:    I   was  fo rmer ly  an  IMF  st aff.     Whether   t hey're 
precisely  vio lat ing  the  IMF  obligat ions  is   probably  a  t echnical  and  legal 
quest ion  that   I 'm no t   really equipped  to  answer . 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:  Is  t here  a   prohibit ion  that   t he 
IMF put s  out   about   one­way  int ervent ion  in currency market s  t o  keep an 
undervalued currency? 

DR.   SWAGEL:  No t   t hat   I   know  o f.  The  IMF  want s  an 
appropr iat e   monetary  po licy,   but   t here  are  fixed  exchange  rat es  in  t he 
wor ld.     The  Unit ed  St at es  when  we  were  developing  in  t he  1800s  ran  a 
fixed  exchange  rat e.     I   would  say  it 's   no t   so   much  a  legal  quest ion  as  a 
po licy  quest ion.     The  Chinese  are  do ing  something  that 's   inappropr iat e . 
I t 's  bad  fo r   t hem;  it 's  bad  fo r  us. 

HEARING  COCHAIR  MULLOY:    Okay.     You  say  it 's 
inappropr iat e? 

DR.  SWAGEL:   Yes.    Even  if  it 's   legal o r   illegal,   it 's   a  bad  idea. 
HEARING COCHAIR MULLOY:   Okay. 
DR.  MORICI:    One o f  t he  t hings  t o   remember   is­ ­ 
HEARING COCHAIR MULLOY:    I t 's  harmful  t o  us. 
DR.  SWAGEL:    I t 's  harmful.
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HEARING COCHAIR MULLOY:   And  them. 
DR.   SWAGEL:    I t 's   harmful  t o   t hem.     To   us  it   has  mixed  effect s. 

In  t he  sho r t   run,   t here 's   a   sense  in  which  they're   giving  us  a   gift . 
They're   hur t ing  some  par t s  o f  our   economy  and  helping  o thers.     In  t he 
long  run,   it  would be bet t er   fo r  us and  fo r   t hem fo r   t hem  to  change. 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Pet er? 
DR.   MORICI:     Yes,   one  o f  t he  t hings  t o   remember   is   t he  IMF 

syst em,   t he  o ld  Bret ton  Woods  syst em  had  mechanisms  that   would  put 
pressure  on  count r ies with  overvalued  currency  to  make  the  adjustment s 
but  no t  count r ies with  undervalued  currencies. 

Remember   t he  franc  cr isis   and  the  pound  cr isis .     Those  were  t he 
result   o f  t he  fact   t hat   t he Germans  had  a  currency  that  was undervalued. 
But   t here  was  no thing  implicit   in  t hat   syst em  that   would  fo rce  t he 
Germans  to   revalue.     In  t he  end,   t he  French  and  the  Br it ish  had  to 
devalue  t heir   currencies.    We  can't   devalue  by  the way  the  syst em  is  set 
up.    That 's   t he problem. 

So   the  IMF  is  no t   set   up  to   deal  with  a   problem  like  t his.     Now, 
t he  GATT,   t he  pr inciples  o f  t he  GATT  require  t hat   count r ies  don't   use 
t heir   currencies  as  a   mechanism  o f  pro t ect ionism  o r   t o   subsidize 
expor t s.  You want   a   recommendat ion  to   t he Congress  fo r   something we 
can  do ­­ if  you  recommend  a  30  percent   t ar iff,   t hey'll  say  you 've  been 
list ening  to   t hat  crazy guy at  Co llege Park. 

But   a   very  reasonable  t hing  is   t he  Hunter ­Ryan  bill,  because  it 
basically  says  t he  currency  is   a   subsidy,   and  if  you 're   harmed  by  this 
subsidy,  you should be able  t o  countervail. 

I t   is   no t   pro t ect ionism  to   deal  with  someone  else 's   pro t ect ionism. 
To  no t  do  so   is  unilat eral disarmament . 

HEARING COCHAIR MULLOY:   Thank you very much. 
CHAIRMAN WORTZEL:   Commissioner  Blumenthal. 
COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Yes,   I   may  be  st ealing 

Commissioner  Donnelly's  quest ions.    Let 's  assume once again  t hat ,   as we 
t alked  about   with  t he  o ther   panel,   t he  Chinese  do   no thing  that   we  ask 
them  to   do .     They  just   keep  go ing  along  with  t he  po licy  t hat   t hey 
current ly  have  with  respect   t o   expor t ­ led  growth  and  undervaluing  the 
currency and so   fo r th. 

Then  let 's   assume  that   we  do   get   our   fiscal  house  in  o rder .     Let 's 
assume  that   we  have  more  influence  over   t hat ,   and  we  deal  with 
ent it lement s  and  we  deal  with  savings  and  so   on  and  so   fo r th.     How 
would  that   affect   t he  Chinese  economy  and  how  would  that   in  t urn 
affect ­ ­ let 's   say  we  unilat erally  t ake  care  o f  our   own  savings  problem 
and  the  Chinese  don't   do   anything  on  the  surplus  side  o f  t hings.     How 
does  t hat  affect   t hem and how does  t hat  affect  us?   That 's   fo r  all o f you. 

DR.   DORN:    I 'd  like  t o   relat e   t hat   t o   something  which  was  just
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ment ioned  as  well.     In  resto r ing  t rade  balances,  what  mat t ers  is   t he  real 
exchange  rat e,   and  the  real  exchange  rat e  consist s  o f  two   component s:   a 
nominal  exchange  rat e  and  relat ive  pr ice  levels  in  t he Unit ed  St at es  and 
China. 

So   if  China’s  real  exchange  rat e  is   undervalued  and  has  t o 
appreciat e,   which  most   economist s  believe  t o   be  t he  case,   t he  PRC  can 
eit her   do   it   by  domest ic   inflat ion,   changing  relat ive  pr ice  levels,   o r   by 
let t ing  the  nominal  exchange  rat e  appreciat e.  Zhou  Xiaochuan,   who 
heads  t he  cent ral  bank,   and  o ther   leading  refo rmers  have  all  agreed  that 
t he  best   rout e  t o   t he  rebalancing  is   by  basically  allowing  the  nominal 
exchange  rat e  t o   appreciat e,   and  that 's   what   t hey're   do ing  now­­but 
t hey're  do ing  it   a t   a  very,  very  slow pace. 

But   in  do ing  so ,   without   allowing  capit al  account   conver t ibilit y, 
t he  bank  faces  a   real  problem with  domest ic   monetary  po licy.         Capit al 
inflows  are  coming  in  t hrough  the  t rade  account  as  well  as  t he  capit al 
account .  Most   o f  t hese  do llars  t hat   are  coming  into   China  are  so ld  t o 
t he  People’s  Bank  o f China.    The  Bank  pr int s  new  currency  to  buy  those 
do llars  up  and  then  sells   bills   t o  st er ilize  t hose  inflows,   but   it 's   very 
difficult   t o  do . 

The  yuan  appreciat ed  in  real  t erms  between  1994  and  2002  by 
about   30  percent ­ ­basically  because  o f  inflat ion.     So  what   I  would  argue 
is   t hat   China  has  go t   a   real  incent ive  t o   let   t he  nominal  RMB/do llar 
exchange  rat e  appreciat e  over   t ime  to   avo id  dangerous  inflat ion,   which 
would  lead  to  a   lo t  o f  social problems. 

As  far   as  t he  Unit ed  St at es  goes,   we  should  reduce  our   marginal 
t ax  rat es  t o  increase  savings.     I f we  get  our   own house  in  o rder ,   and we 
use  domest ic   monetary  po licy  t o   keep  inflat ion  low,   our   economy  will 
prosper ,  which  means  it   will  a lso   be  a  very  good  investment   dest inat ion 
fo r   fo reigners. 

Running  a  t rade  deficit   is   no t   necessar ily  a   bad  thing.     I t   depends 
how  that   deficit   is   financed.     I f  it 's   financed  by  China  buying  U.S. 
government  bonds  and  soo the  funds  are  no t   used  fo r   real  investment , 
t hat 's  one  t hing. 

But   if  it 's   used  fo r   real  investment ,   t hat 's   ano ther   t hing.     So   I 
t hink we have  to  address  t hat  problem. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:    Let   me  just   assume  fo r   a 
second  here  t hat   we're   saving  more  and  we're   consuming  less.     Chinese 
expor t ­ led  growth  then  has  a   problem;  r ight ?  Because  we're   t he 
great est   impor t ers. 

DR.  DORN:   Right .     I f we  reduce  consumpt ion,   it  will  a lso   reduce 
the  U.S.   t rade deficit  with China. 

COMMISSIONER  BLUMENTHAL:  In  o ther   words,   if  we  t ake 
t hese  act ions  t hat   we  can  t ake,   it 's   go ing  to   have  effect   on  the  Chinese
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model o f growth? 
DR.   SWAGEL:    Exact ly.     I t   will  essent ially  put   t heir  model  under 

even  great er   pressure.  What   Dr .   Dorn  said  is   exact ly  r ight .     Their 
monetary  po licy  will  have  to   work  even  harder .     Essent ially,   t he  way 
they've  avo ided  inflat ion  so   far  with  t his  huge  liquidity  growth  is   t o 
stuff  excess  liquidity  into   t he  moral  equivalent   o f  Chinese  families ' 
p illows  by  fo rcing  Chinese  families  t o   put   t his  liquidity  into   banks. 
There  is  basically  nowhere else Chinese  families can save besides banks. 

Some  o f  t hat   saving  is   squandered.     Some  o f  it   goes  into   very 
low­paying  Chinese  government   bonds.     I f  your   scenar io   t ook  place,   I 
suspect  t hat  ult imately  it   would  lead  them  to   move  even  more  rapidly 
t oward  a  currency  appreciat ion  just   because  t hey  couldn't   keep  cont ro l 
o f  t heir   inflat ion,   t hey couldn't  keep cont ro l o f  t heir  economy. 

So   I  would  t hink  it  would  be good  fo r  us and  it  would be good  fo r 
t hem  in a  sense o f  fo rcing  them  to  do  what   t hey should be do ing now. 

DR.  MORICI:     I   have  to   ask,   and  fo r   you,   being a good pro fesso r , 
how  would  you  increase  U.S.   savings?  The  only  really  predict able  way 
o f  increasing  U.S.   savings  is   eit her   t ax  people  more  o r   t o   spend  less: 
t hat  would  reduce  the deficit . 

So   let 's   make  it   so   t hat   we're   all  happy  r ight   now,   and  we'll  say 
we'll  spend  less.     I f  you  look at   t he  size o f  t he budget  deficit ,  one o f  t he 
quest ions  I 'm  always  get t ing  from  repor t ers  on  the  phone,   Pet er ,   we 
have a  large budget  deficit ,  doesn't   t hat  cause  t he  t rade deficit ? 

The  budget   deficit   is   good  fo r   what ­ ­about   $350  billion.     And  the 
t rade  deficit   is   about   $700  billion.     How  could  a  $350  billion  budget 
deficit   cause  a  t rade  deficit   t hat   large?    The  answer   is   t hat  a  $350 
billion  budget   deficit   can  cont r ibut e  perhaps  $350  billion  t o   t he  t rade 
deficit .    But   it   can't  account   fo r  all o f  it . 

I f  we  reduced  the  federal  budget   deficit  and  as  a   society  our   net 
savings  was  higher ,   some  o f  t he  t rade  deficit   and  the  problem  that   we 
have  would  go   away,  but  no t   all  o f  t hem.     But   some  o f  it   would  go 
away. 

The  t rade  deficit   would  be,   say,  t hree  percent   o f  GDP,   no t  six 
percent ,   t o   answer   your   quest ion,   so   t hat   would  be  bet t er .     That   would 
put   t he  Chinese  growth  model  under   some  pressure.     They  would 
accomplish  a  lower   rat e   o f  growth.     Would  China  st ill  be  a   problem? 
Would we  st ill  be  bo rrowing money  from China?   Yes,  we would  be,   but 
we  have a one­ t ime co rrect ion and  then we'd cont inue as we are with  t he 
t rade deficit   again  growing and growing and growing. 

COMMISSIONER BLUMENTHAL:   Thank you. 
CHAIRMAN  WORTZEL:    Commissioner   Donnelly.     Same 

quest ion? 
COMMISSIONER DONNELLY:   No ,   no ,   no .     I   d id   have  a  backup
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p lan.     And  that   is   t o   begin  t o   give  an  observat ion  on  the  int er relat ed 
nature  o f  po lit ical  and  economic  refo rm  when  it   comes  to   China,   no t 
only  in  t he  quest ion  o f  exchange  rat es,   but ,   as  we  heard  from  ear lier 
panelist s ,   on  financial  refo rm  more  broadly  speaking.     I f  we  are  asking 
fo r   refo rm  from  China,   we  are  put t ing  their   po lit ical  syst em  under   a   lo t 
more  st ress,  so   if  we  simply  advocat e  economic  measures,   what   t he 
Chinese hear   is  po lit ical  t urbulence and  turmoil on  their   side. 

So   in  o rder   t o   be  fully  responsive  t o   t he  nature  o f  t he  problem, 
it 's   no t   good  enough,   I   would  suggest ,   whatever   one 's   economic, 
prefer red  economic  refo rms  are,   and  no t   t hat   t hey're   bad  in  and  o f 
t hemselves,   but   t o   simply  sit   here  and  say  we  know  what 's   best   fo r 
China,   it   actually  may  be  best   fo r   t he  Chinese  people,   but   it 's   no t 
necessar ily  what   t he  Chinese  Communist   Par ty  views  as  best   fo r  t he 
par ty. 

So   the  quest ion  fo r ,   par t icular ly  fo r   t hose,   you  know,   people with 
exper ience  in  government   as  well  as  academic  exper ience  is   how  can 
American  po licy  be  shaped  and  also   account ing  fo r   t he  fact   t hat   t he 
cont inuance  o f  a   single  par ty  st at e   in  power   is   no t   necessar ily  fully 
consist ent   with  American  po lit ical  pr inciples,   how  to   navigat e  between 
these cont radicto ry  impulses? 

Again,   doesn't   it   leave  our   economic  prescr ipt ions  fo r   China 
want ing  in  t he  sense  t hat   t hey're   inevit ably  likely  t o   at   least  cause  t he 
Par ty  t o   t hink  that   it s   ho ld  on  power   is   t hreat ened,   so   how  to   link 
po lit ical and economic  refo rm  in China? 

DR.   SWAGEL:    I   can  t ake  a  fir st   cut   at   t his.     My  reading  o f 
Chinese  histo ry  is   t hat   po lit ical  inst abilit y  in  China,   cer t ainly  in  t he  last 
two   centur ies,   but   even  go ing  back  fur ther ,   has  o ft en  been  linked  to 
economic  problems­­ inflat ion,   lack  o f  public   spending,   lack  o f  t ax 
revenue,   famine.     These  are  t hings  t hat   are  social,   o f  course,   but   also 
have economic  roo t s. 

So   in  a   sense,   you  can  go  in  two   direct ions.     One  is   t o   reassure 
China  t hat  t hey  can  keep  growing  and  there  won't  be  inst abilit y  if  t hey 
just   change  your   po licies  in  t he way  that   I   t hink most   people  agree  t hey 
should. 

The  o ther ,   o f  course,   is   if  we  do   r ight   our   ship,   as  t he  previous 
quest ion  from Dan Blumenthal  go t   at ,   t hat  would  put   pressure  on China, 
and  if  t hey  don't   move­­ if  t hey're   hesit ant   t o   under t ake  t he  r ight 
po licies,   one  could  imagine  a  sit uat ion  in  which  they  do   have  economic 
problems:  t heir   banking  syst em  comes  under  pressure,   t hey  st ar t   t o 
have  actual  inflat ion  that   t he  divide  between  the  rural  areas  and  the 
urban areas grows deeper  and  leads  t o  more  r io t ing. 

And  so   one  could  imagine  a  sit uat ion  in which  our   do ing  the  r ight 
t hing  leads  t o   social  and  po lit ical  inst abilit y  in  China.     I s   t hat   a   good
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t hing o r  a  bad  thing?   That 's  no t  an economic  issue. 
DR.  DORN:   Yes.     I 'd   like  t o   just  also   say a  few words on  that .     I f 

China  want s  t o   become  a  wor ld­class  financial  cent er ,   it 's   go ing  to 
eventually  have  to   have  capit al  conver t ibilit y.     They  know  that .     They 
recognize  t hat .     On  the  o ther   hand,   t hey  recognize  also   t hat   given  the 
current   lack  o f  well­defined  proper ty  r ight s  and  rule  o f  law  in  China 
now,   if  t hey  complet ely  open  their   capit al market s,   t here would  be  a  big 
capit al  out flow  and  the  banking  syst em  would  be  in  very  precar ious 
shape. 

So   it 's   go ing  to   be  a  st ep­by­st ep  process  t o   no rmalize  China 's 
balance  o f  payment s.     I t   doesn't   make  any  sense  fo r   China,  which  is   a 
capit al­poor   count ry,  t o   be  a  net   expor t er   o f  capit al.     That 's   what 
t hey're   do ing  now  because  t he  expor t s  o f  capit al  come  through  buying 
huge amount s o f U.S.  government  bonds. 

So   the  problem  in  China  is   basically  a   huge  misallocat ion  o f 
capit al,   and  I   guess  Kellee  Tsai  and  o ther   people  probably  ment ioned 
that   t his  morning.     So   the  pr ivat e  secto r   is   st arved  o f  capit al  t o   a   large 
ext ent   because  most   o f  t he  capit al  goes  t o   t he  st at e­owned  banks  who 
funnel  it   t o   st at e­owned ent erpr ises. 

COMMISSIONER  DONNELLY:    No t   t o   be  content ious,   but   it 
doesn't   make  sense  unless  you  fear   economic  liberalism  as  a   halfway 
house  t o  po lit ical change. 

DR.   DORN:  That 's   r ight .  I t 's   no t   so   much  an  economic  problem 
in  China.     They  know  what   t o   do .     The  refo rmers  know  what   t o   do .     A 
fr iend  o f  mine,   Fan  Gang,   was  just   appo int ed  to  t he  Monetary  Po licy 
Commit t ee.     They've  go t   some  very  fine  economist s  t here  and  they 
underst and market   economics.     I t 's   no t   an  economic  problem  so  much  as 
a   po lit ical  problem  because  t he  financial  secto r   is   t he  last   vest ige  o f 
cent ral planning. 

So   the  quest ion  is ,  will  t he Communist   Par ty  give  up  it s  monopo ly 
on  power   t o   a   cer t ain  ext ent   t o   liberalize  t he  capit al  market s?    I   don't 
really  know  the  answer   t o   t hat  quest ion.     But   I  believe  t hat   if  t he  U.S. 
moves  in  t he  r ight   direct ion  by  get t ing  our   own  house  in  o rder ,  global 
economic  fo rces will move  China  fur ther   t oward a market ­ liberal o rder . 

DR.  MORICI:     I   t hink  you 've  really  raised  the  $64  quest ion.     And 
that   is   t he  connect ion  between  economics  and  po lit ics.     We  have  been 
increasingly  approaching  this  problem  as  an  economic  problem  in  our 
public   discourse  from  all  sides,   and  in  realit y  t here  are  two   things  t o 
remember .  First ,   t his  process  does  no t   affect   t he  Chinese  economy  the 
way  it   would  affect   a   no rmal  developing  economy  o r   a   developed 
economy  because  o f  it s   legacy  o f  st at e   cent ral  planning  that   actually 
worked at   some  level. 

Fo r   example,   why  aren't   t hey  having  all  t his  inflat ion?    Fred
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answered  the  quest ion.    Every  t ime  a worker  moves  from  the  farm  to   t he 
cit y,   product ivit y  goes  up  16  to   one.     With  t hat   kind  o f  product ivit y 
growth,   t hey  don't   have  to   give  t hem  all  t he  money.     They  can  keep  the 
nine percent   t o   subsidize  t he expor t s. 

Second,  t he  Chinese  government  doesn’t  make  decisions  based 
so lely  on  economics.  I t  balances  po lit ical  considerat ions  as  does  our 
government ­ ­unfo r tunat ely,   t hat 's   one  o f  t he  reasons  we  have  a  t rade 
deficit .     We  have  a  budget   deficit   t hat 's   t oo   large,   and  we  also   have  an 
o il  impor t   po licy  t hat   makes  no t   t he  best   sense.     Again,   a   subject   fo r 
ano ther   day,   but   we  shouldn't   be  impor t ing  as  much  o il  as  we  do ,   and 
there are  reasonable  t hings we could do  about   t hat .    But  we don't . 

Likewise,   t he  Chinese  government   doesn't   see  t he  economic 
consequences  o f  t his  set   o f  ar rangement s  t he  way  this  panel  does.     And 
it   has  different   po lit ical  considerat ions.     One  o f  t hem  is  t hey  don't   want 
free  elect ions  any  t ime  soon because  t hey  don't  want   t o   let   go   o f  power . 
China  is   an  autocracy  in  which  relat ionships  t o   t he  Communist   Par ty 
are  roadways  to  wealth. 

I t   is   t he  families  t hat   are  connect ed  to   t he  Par ty  t hat   do   best   in 
t he  process  o f  refo rm.     So   if  t hey  let   go   o f  power ,   it 's   like  any  ruling 
elit e .     I   don't   t hink  we  should  t ake  t he  view  that   if  we  do   the  r ight 
t hings,   t hey  will  see  it   in  t heir   int erest s  t o   do   the  r ight   t hings.     In  some 
ways  what  we need  to   recognize  is  we have  to   t hreat en  them,  and  I  don't 
mean  by waving  our   fingers  and  being  threat ening,   but   creat e  a   sit uat ion 
where  no t   moving  is   t hreat ening  to   t heir   int ernal  st abilit y  so   t hey  have 
to  move  to   sust ain  t heir  ho ld on power . 

CHAIRMAN WORTZEL:  On  that   no t e,   I  want   t o   t hank  all  o f  you 
gent lemen  fo r   being  here  and  the  panelist s  fo r   t he  ent ire   day  as  well.     I 
a lso   want   t o   acknowledge  members  o f  our   st aff­ ­Melanie  Graham,   Don 
Padou,   Paul  Magnusson  and  Er ik  Pederson­­ in  helping  to   put   t his 
hear ing  together   and  the  background  that   we  used  fo r   it   t ogether . 
Thank you very much. 

[Whereupon,  at  4:20 p.m. ,   t he hear ing was adjourned. ]
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